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La recente evoluzione e l’aumento del grado d’integrazione dei mercati finanziari, oltre 
al rapido sviluppo delle tecniche d’ingegneria finanziaria, hanno determinato un 
sostanziale rinnovamento dei prodotti offerti, aprendo agli intermediari finanziari 
numerose possibilità per quanto riguarda l’impiego e il reperimento di risorse 
finanziarie. 
Negli ultimi venti anni, la riduzione del livello dei tassi d’interesse a livello globale, 
insieme all’aumento della complessità degli obiettivi d’investimento degli investitori, 
hanno favorito lo sviluppo di investimenti alternativi a quelli tradizionali. 
In questo contesto si sono sviluppati i cosiddetti prodotti strutturati, ossia prodotti 
composti da strumenti finanziari elementari, come azioni o obbligazioni, e da strumenti 
derivati, tipicamente opzioni. 
La diffusione di questi prodotti è da ricercare principalmente nella loro capacità di 
offrire payoffs non diversamente disponibili sul mercato e di offrire combinazioni di 
rischio–rendimento adatte alle esigenze di una grande varietà di investitori.  
Il presente lavoro si propone di descrivere le più importanti tipologie di prodotti 
strutturati e di analizzare l’offerta di tali prodotti da parte di alcuni dei principali istituti 
finanziari italiani nel periodo di collocamento più recente. 
Lo studio è stato articolato in quattro capitoli che a partire dalla descrizione del 
funzionamento delle opzioni esotiche, prosegue con la descrizione dei principali 
prodotti strutturati, per passare poi alla considerazione dei prodotti reali offerti sul 
mercato. 
In particolare nel primo capitolo sono state analizzate le tipologie più diffuse di opzioni 
cosiddette esotiche, con la consapevolezza di non poter farne un elenco completo ed 
esaustivo a causa della grande varietà di opzioni esotiche create e offerte dagli 
intermediari. Per ciascun tipo di opzione considerata è stato anche presentato il relativo 
modello di valutazione. 
Il secondo capitolo è stato dedicato alla descrizione dei prodotti strutturati di più largo 






Per ciascuna tipologia di prodotti sono state analizzate le caratteristiche generali dello 
strumento e il suo funzionamento. In seguito è stato presentato il payoff a scadenza di 
ognuna, così da essere in grado di determinarne la struttura finanziaria e scomporre lo 
strumento nelle sue componenti elementari. Una volta determinati i componenti di base, 
è stato mostrato come è possibile determinare il valore dello strumento partendo dalla 
valorizzazione dei singoli elementi che lo compongono. 
Nel terzo capitolo è stata analizzata e confrontata l’offerta di prodotti strutturati da parte 
di sei istituti finanziari italiani: Banca Nazionale del Lavoro, Banca Popolare di Milano, 
Intesa Sanpaolo, Monte dei Paschi di Siena, Poste Italiane e Unicredit.  
Per ognuno di questi istituti sono stati presi in considerazione i prodotti strutturati 
collocati o in collocamento al Settembre 2014, individuando le caratteristiche peculiari 
iscritte dagli emittenti, che modificano il funzionamento dei prodotti base descritti al 
capitolo precedente. Qualche prodotto tra quelli esaminati non faceva parte delle 
categorie viste nel capitolo due, perciò si è resa necessaria una breve descrizione della 
nuova tipologia incontrata. 
Nell’ultimo paragrafo del capitolo sono stati valutati, secondo modelli teorici, tre 
prodotti strutturati ed è stato possibile verificare il mispricing dei prezzi offerti rispetto a 
quelli teorici calcolati.  
Il quarto e ultimo capitolo presenta un commento critico nei confronti dei prodotti 
strutturati esaminati, evidenziando la difficoltà per l’investitore retail di percepire 
l’esatta misura di rischio di tali strumenti, anche in presenza di prospetti informativi, 
che risultano tuttavia redatti con un linguaggio tecnico comprensibile solo a una 
clientela che dispone di una buona cultura finanziaria. 
Si rileva altresì la carenza della letteratura riguardante lo studio della convenienza 







Lo scopo del seguente capitolo è descrivere le caratteristiche fondamentali del contratto 
di opzione. Inizialmente il capitolo tratta le opzioni standard, dette anche plain vanilla, 
evidenziando le peculiarità delle opzioni call e put, le variabili che ne influenzano il 
prezzo, il valore a scadenza (payoff) e brevemente un modello per determinarne il 
prezzo. In seguito saranno oggetto dell’analisi tipologie di opzioni differenti da quelle 
plain vanilla, che sono chiamate opzioni esotiche.  
Sui mercati sono presenti numerose varietà di opzioni esotiche con caratteristiche 
sempre più complesse e articolate, perciò saranno indicate le categorie più 
rappresentative. Di queste opzioni saranno individuate le particolarità in termini di 
caratteristiche, payoff e brevemente di prezzo, quando possibile utilizzare una formula 
chiusa di valutazione. 
1.1  Opzioni Plain Vanilla 
Un’opzione è un contratto finanziario che rappresenta un diritto esercitabile dal 
possessore su un determinato bene sottostante. Chi acquista l’opzione è detto “holder”, 
chi la vende è detto “writer”. 
Esistono due tipi di opzioni plain vanilla in relazione alla possibilità di esercitare 
l’opzione nel tempo. Se l’opzione è esercitabile solo a scadenza si parla di opzioni 
europee, al contrario se l’opzione è esercitabile in qualsiasi momento entro la data di 
scadenza si parla di opzioni americane. In seguito faremo riferimento alle sole opzioni 
europee. 
Una prima distinzione nelle opzioni finanziarie riguarda il diritto esercitabile, si hanno 
infatti due categorie: 
• Opzione Call =  Holder ha il diritto di scegliere a scadenza se acquistare il 
sottostante a un prezzo predeterminato o abbandonare l’opzione 
• Opzione Put = Holder ha il diritto di scegliere a scadenza se vendere il 
sottostante al prezzo predeterminato o abbandonare l’opzione 
Le opzioni possono avere come sottostante una molteplicità di beni, che principalmente 
sono azioni, tassi, commodities, indici di mercato e valute, ma ci sono anche opzioni su 





alle opzioni su azioni tenendo presente che i concetti di base valgono anche per le 
opzioni su altri sottostanti. 
Il valore di un’opzione in t < T, cioè il prezzo da pagare per acquistarla, è influenzato 
da 6 variabili: 
• Il prezzo corrente dell’attività sottostante, indicato con S(t) 
• La volatilità dell’attività sottostante, indicata con σ 
• Il prezzo di esercizio o strike price dell’opzione, indicato con K 
• L’intensità di interesse priva di rischio fino a scadenza dell’opzione, indicata 
con r 
• Il tempo di scadenza o time to expiration dell’opzione, indicato con T 
• Il dividendo dell’azione, se viene staccato, indicato con d 
Per semplicità in seguito s’ipotizza che le azioni considerate non paghino dividendi, 
perciò il valore dell’opzione risulterà influenzato solo dalle altre cinque variabili. 
L’influenza che le cinque variabili hanno sul prezzo varia a seconda che si consideri 
un’opzione call o un’opzione put. In particolare il prezzo di un’opzione call cresce con 
l’aumento del prezzo del sottostante S(t), della volatilità del sottostante σ, dell’intensità 
di interesse r, del tempo alla scadenza T ed è tanto più alto quanto più basso è il prezzo 
di esercizio K stabilito. Al contrario il prezzo di un’opzione put si riduce all’aumentare 
del prezzo del sottostante e dell’intensità di interesse, alla diminuzione del tempo alla 
scadenza, ad eccezione delle put deep in the money, e della volatilità del sottostante ed è 
tanto più grande quanto più alto è fissato il prezzo di esercizio. 
A scadenza il possessore di una call europea avrà convenienza a esercitare l’opzione 
pagando il prezzo di esercizio K e ottenendo il sottostante di valore S(T) solo se questo è 
maggiore di K, quindi l’opzione è esercitata ed ha valore S(T) – K > 0, al contrario se il 
valore del sottostante alla scadenza S(T) è minore del prezzo di esercizio K, l’holder non 
ha convenienza ad esercitare l’opzione perché il sottostante sul mercato ha un prezzo 
minore di quello che dovrebbe essere pagato. L’opzione non viene esercitata e ha valore 
zero. Alla luce di ciò il valore a scadenza, detto anche payoff, di una call (C(T,K)) può 






1.1.1                                   𝐶 𝑇,𝐾 = max 0, 𝑆 𝑇 − 𝐾    
Può essere utile guardare il grafico del payoff dell’opzione call europea acquistata. 
L’asse delle ascisse misura i possibili valori del prezzo del sottostante, tra cui il prezzo 
corrente e il prezzo di esercizio K, mentre l’asse delle ordinate misura il valore finale 
del contratto. Il grafico del payoff a scadenza non contiene il prezzo pagato per 
l’opzione. Se tale prezzo fosse pagato alla scadenza la linea del payoff traslerebbe verso 
il basso di una quantità pari al prezzo pagato per l’opzione. 
 
 
In modo del tutto simile si può determinare il payoff di chi vende la call europea, questo 
è simmetrico al payoff di chi acquista l’opzione infatti: 
 1.1.2                                   𝐶 𝑇,𝐾 = −max 0, 𝑆 𝑇 − 𝐾    
In questo caso se il prezzo dell’opzione fosse pagato a scadenza la linea del payoff 
traslerebbe verso l’alto, poiché il premio viene incassato.    
 
Figura 1.1.1 – Payoff call acquistata 





Al contrario il possessore di una put europea a scadenza avrà convenienza a esercitare 
l’opzione incassando il prezzo di esercizio K solo se questo è maggiore del prezzo del 
sottostante S(T). In questo caso l’opzione esercitata ha valore K - S(T )> 0. Se il prezzo 
di esercizio K è minore del valore del sottostante S(T), l’holder della put non ha 
convenienza ad esercitare l’opzione incassando K per qualcosa che ha un valore 
maggiore, cioè S(T). L’opzione non viene esercitata e ha valore zero. Il payoff può 
essere espresso come: 




Anche in questo caso il payoff di colui che vende la put europea è simmetrico a quello 
di colui che l’acquista: 
 1.1.4                                   𝑃 𝑇,𝐾 = −max 0,𝐾 − 𝑆 𝑇     
 
Figura 1.1.3 – Payoff put acquistata 






La considerazione dei payoff e della relazione tra K e S permette di definire il concetto 
di moneyness. Un’opzione si dice at the money se il prezzo corrente del sottostante 
coincide con il prezzo di esercizio S(t) = K;  in the money se, in caso di esercizio 
immediato, darebbe un payoff positivo (S(t) > K per le call e K > S(t) per le put); out of 
the money se, in caso di esercizio immediato, darebbe un payoff negativo (S(t) < K per 
le call e K < S(t) per le put). 
Una relazione importante tra call e put europee, in mercati perfetti con azioni che non 
pagano dividendi, è quella chiamata call-put parity.  Questa relazione di non arbitraggio 
mette in evidenza come in qualunque istante di tempo t, con t < T, la differenza tra il 
premio di un’opzione call (C(t, K)) e quello di un’ opzione put (P(t, K)), con stesso 
sottostante, prezzo di esercizio e scadenza, è uguale al prezzo del sottostante S(t) a cui 
viene sottratto il valore attuale del prezzo di esercizio Ke-r(T-t). 
Per dimostrare la relazione di parità si considerino i seguenti portafogli: 
Il portafoglio A composto dall’acquisto di una call e dalla vendita di una put, aventi 
stessa scadenza, prezzo di esercizio e sottostante. 
Il portafoglio B composto dall’acquisto del sottostante, finanziato attraverso il prestito 
del valore attuale di K. 
Queste due strategie a scadenza presentano lo stesso valore: 
 
 
Portafoglio A In t < T In T con S(T)>K In T con S(T)≤ K 
Acquisto Call - C(t, K) S(T)-K 0 
Vendita Put P(t, K) 0 -(K-S(T)) 
Valore -C(t, K) + P(t, K) S(T)-K S(T)-K 
Portafoglio B In t<T In T con S(T)>K In T con S(T)≤K 
Acquisto 
Sottostante 
-S(t) S(T) S(T) 
Prestito Ke-r(T-t) Ke-r(T-t) -K -K 





Poiché le due strategie a scadenza hanno lo stesso valore è necessario che il costo per 
metterle in atto sia uguale, altrimenti ci sarebbero opportunità di arbitraggio, pertanto  
-C(t, K) + P(t, K) = - S(t) + Ke-r(T-t), che in termini di costo può essere scritto come: 
 1.1.5                                   C t,K −   P t,K =   S t −   𝐾𝑒!!(!!!)   
Che è proprio la relazione di parità tra call e put. 
Abbiamo determinato il valore a scadenza (T) delle opzioni plain vanilla, concludiamo 
la descrizione accennando alla modalità di pricing, cioè il processo attraverso cui si può 
determinare il valore di un’opzione in t < T.  
Il valore prima della scadenza di un’opzione è diverso dal valore alla scadenza e più 
complicato da determinare, per capire perché occorre distinguere le due componenti che 
caratterizzano il prezzo di un’opzione, il valore intrinseco e il valore temporale. Il 
valore intrinseco rappresenta quanto vale l’opzione se scadesse oggi (max(0,S(T) – K) 
per la call e max(0,K – S(T)) per la put). Il valore temporale esprime il premio 
aggiuntivo rispetto al valore intrinseco di un’opzione, che l’acquirente è disposto a 




Si nota come il valore di una call europea, su un’azione che non paga dividendi, prima 
della scadenza (che comprende il valore temporale), rappresentato nel grafico dalla 
linea tratteggiata, è sempre maggiore del valore intrinseco. La differenza tra il valore 
della linea tratteggiata e il valore della linea non tratteggiata rappresenta il valore 
temporale, che tende a ridursi col passare del tempo a parità di altre condizioni. 








Al contrario il valore di una put europea prima della scadenza, rappresentato dalla linea 
tratteggiata, non è sempre maggiore del valore intrinseco, anzi è minore se l’opzione put 
è deep in the money, infatti in questo caso il valore temporale è negativo. Per valutare le 
opzioni europee su azioni che non pagano dividendi faremo riferimento solo al modello 
di Black e Scholes1, che rappresenta la formula base, e a delle varianti a cui si fa 
riferimento per la valutazione di altri tipi di opzioni, senza soffermarci sulla derivazione 
matematica della formula. 
Nella derivazione della formula per valutare un’opzione occorre fare delle ipotesi: 
a. L’intensità d’interesse a breve (r) è conosciuta e costante per tutte le 
scadenze. 
b. Il prezzo dell’azione è descritto da un moto Browniano geometrico2, in cui σ  
(volatilità istantanea) e µ (drift) sono costanti: 1.1.6                               dS t( ) = µS t( )dt +σ S t( )dW t( )    
Dove W(t) è un processo di Wiener.  
Perciò la distribuzione dei possibili prezzi di un’azione alla fine di ogni 
intervallo finito è log-normale. 
c. I titoli vengono negoziati continuamente. 
d. L’opzione è europea e l’azione non paga dividendi. 
                                                
 
1 CFR: Bibliografia numero 14 
2 È un processo stocastico in tempo continuo in cui il logaritmo della quantità variabile 
nel tempo segue un processo di Wiener, cioè un processo stocastico in tempo continuo a 
incrementi indipendenti 





e. Assenza di costi di transazione e tasse. 
f. Non esistono opportunità di arbitraggio prive di rischio. 
g. Prestiti e vendite allo scoperto sono permessi senza restrizioni. 
Sotto queste ipotesi il valore dell’opzione dipenderà solo dal prezzo del sottostante S(t), 
dal tempo t e da variabili prese come costanti e conosciute (K, T, t, r e σ). 
Il valore di una call europea risulta quindi:  
 1.1.7                                          C t ,K( ) = S t( )N d1( )− Ke −r (T −t )N d 2( )    
Mentre per la put europea si ottiene: 
 1.1.8                                               P t ,K( ) = Ke −r (T −t )N −d 2( )− S t( )N −d1( )    
Dove: 
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& T − t( )
σ T − t
= d1 −σ T − t
   
É importante sottolineare che N(x) indica la probabilità di estrarre un numero < x da una 
distribuzione normale standard N(0,1). Perciò N(d2) è la probabilità che, in un mondo 
neutrale verso il rischio, l’opzione venga esercitata. Il principio della valutazione 
neutrale verso il rischio deriva dal fatto che nell’equazione non ci sono variabili che 
sono influenzate dalla propensione al rischio degli investitori, infatti il prezzo 
dell’opzione non contiene il tasso di rendimento atteso µ. In un mondo neutrale verso il 
rischio possiamo assumere che µ = r, perciò il valore attuale di ogni futuro pagamento 





1.2 Opzioni Binarie o Digitali 
Sono delle opzioni che hanno un payoff a scadenza discontinuo, perché passano da un 
livello ad un altro se il prezzo del sottostante soddisfa una condizione prefissata. Le 
opzioni binarie sono molto utilizzate, ma raramente da sole, nei mercati OTC a scopo di 
copertura e speculazione, infatti hanno una rilevante importanza nell’ingegneria 
finanziaria in quanto sono utilizzate nella costruzione di prodotti derivati complessi. 
1.2.1 Cash or Nothing Options 
L’opzione call cash or nothing ha un payoff a scadenza pari a zero se il prezzo del 
sottostante S(T) è inferiore al prezzo di esercizio K, oppure paga un certo ammontare di 
liquidità H costante, se il prezzo del sottostante è superiore al prezzo di esercizio: 





In modo analogo la put cash or nothing ha un payoff a scadenza nullo se il prezzo del 
sottostante è superiore al prezzo di esercizio, mentre paga un ammontare costante H se 
il prezzo del sottostante è inferiore al prezzo di esercizio: 
 1.2.2                                   𝑃!" 𝑇,𝐾 = 0      𝑠𝑒  𝑆 𝑇 ≥ 𝐾𝐻      𝑠𝑒  𝑆 𝑇 < 𝐾 
 
 









Esiste una forma chiusa, descritta da Reiner e Rubinstein3, che ci permette di stabilire il 
prezzo di questo tipo di opzioni: 
 1.2.3                                   Ccn t ,K( ) = He −r (T −t )N d 2( )  
 1.2.4                                 Pcn t ,K( ) = He −r (T −t )N −d 2( )  
 
Dove d2 si ricava dalla (1.1.10). 
1.2.2 Asset or Nothing Options 
A differenza delle cash or nothing a scadenza non pagano un ammontare fisso H, se 
sono raggiunte delle condizioni, ma pagano un ammontare non predeterminato pari al 
prezzo del sottostante a scadenza S(T). 
L’opzione call asset or nothing ha un payoff a scadenza nullo se il prezzo del sottostante 
S(T) è inferiore al prezzo di esercizio, oppure paga un ammontare pari a S(T) se il 
prezzo del sottostante è superiore al prezzo di esercizio: 
 1.2.5                                   𝐶!" 𝑇,𝐾 =     0                    𝑠𝑒  𝑆 𝑇 ≤ 𝐾  𝑆(𝑇)      𝑠𝑒  𝑆 𝑇 > 𝐾  
                                                
 
3 CFR: Bibliografia numero 70 









Al contrario la put asset or nothing ha un payoff a scadenza nullo se il prezzo del 
sottostante è superiore al prezzo di esercizio, mentre paga un ammontare pari a S(T) se 
il prezzo del sottostante è inferiore al prezzo di esercizio: 








Figura 1.2.3 – Payoff asset or nothing call 





É possibile valutare le opzioni asset or nothing in forma chiusa4: 
 1.2.7                                     Can t ,K( ) = S t( )N d1( )  1.2.8                                     Pan t ,K( ) = S t( )N −d1( )  
 
Dove d1 si ricava dalla (1.1.9). 
1.2.3 Gap Options 
Si ottengono come differenza tra le precedenti (asset or nothing – cash or nothing per la 
call e cash or nothing – asset or nothing per la put). La call gap option a scadenza ha un 
payoff nullo se il prezzo del sottostante S(T) è inferiore al prezzo di esercizio K, mentre 
paga un ammontare pari alla differenza tra il prezzo del sottostante S(T) e un certo 
livello di prezzo H se il prezzo del sottostante è superiore al prezzo di esercizio. Questo 
ammontare S(T) – H è il “gap”. 
 1.2.9                                   𝐶! 𝑇,𝐾 =     0                                                𝑠𝑒  𝑆 𝑇 ≤ 𝐾  𝑆 𝑇 − 𝐻                  𝑠𝑒  𝑆 𝑇 > 𝐾  
 
In modo analogo un put gap ha un payoff a scadenza nullo se il prezzo del sottostante è 
superiore al prezzo di esercizio, oppure paga un ammontare pari alla differenza tra un 
livello di prezzo H e il prezzo del sottostante, se questo è inferiore al prezzo di 
esercizio: 
 1.2.10                                   𝑃! 𝑇,𝐾 = 0                                                  𝑠𝑒  𝑆 𝑇 ≥ 𝐾𝐻 − 𝑆 𝑇                   𝑠𝑒  𝑆 𝑇 < 𝐾  
 
La formula di Reiner e Rubinstein 5 può essere usata per valutare queste opzioni: 
 1.2.11                                     Cg t ,K( ) = S t( )N d1( )−He −r (T −t )N d 2( )  
                                                
 
4 CFR: Bibliografia numero 70 





1.2.12                                      Pg t ,K( ) = He −r (T −t )N −d 2( )− S t( )N −d1( )    
 
Dove d1 è ricavato dalla (1.1.9) e d2 dalla (1.1.10). 
1.2.4 Asset e Cash Supershare 
Le asset supershare sono opzioni con un payoff discontinuo che pagano un ammontare 
S(T)/K1 solo se il prezzo del sottostante è compreso nell’intervallo [K1, K2], altrimenti 
non pagano nulla. 





A differenza delle asset supershare le cash supershare pagano un ammontare H/K1, se il 





Figura 1.2.5 – Payoff asset supershare 





È possibile determinare il prezzo di una asset supershare attraverso la formula 
presentata da Cox e Rubinstein6:  
 
     1.2.11                                    S t ,K( ) = S t( )K1 N d1 K1( )( )− N d1 K 2( )( )"# $% 
 
Con: 
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1.3 Opzioni Path Dependent 
Sono opzioni il cui payoff dipende dal sentiero percorso dal prezzo del sottostante 
durante la vita dell’opzione. 
1.3.1 Forward Start Options 
Sono opzioni emesse in t con scadenza in T, ma decorrono da una data futura t1 quando 
viene fissato il prezzo di esercizio, con t < t1 < T.  In pratica una forward start call (put) 
conferisce il diritto di ricevere in t1 una call (put) standard.  
Queste opzioni sono spesso usate negli schemi di incentivazione dei dipendenti, sotto 
forma di opzioni sulle azioni di una società (stock options), allo scopo di allineare gli 
interessi dei dipendenti con quelli degli azionisti poiché i dipendenti non possono 
esercitare le opzioni non appena sono date loro ma devono aspettare un periodo di 
tempo predeterminato. 
Il payoff a scadenza per una call forward start è: 
 1.3.1                                   𝐶!" 𝑇,𝐾 = 𝑚𝑎𝑥 0, 𝑆 𝑇 − 𝐾(𝑡! ) 
 
Per una put: 
 1.3.2                                   𝑃!" 𝑇,𝐾 = 𝑚𝑎𝑥 0,𝐾(𝑡! − 𝑆(𝑇)) 
 
In genere K(t1) = S(t1), cioè l’opzione è fissata at the money in t1, in questo caso le 
opzioni forward start possono essere valutate utilizzando una forma chiusa riportata da 
Haug7: 
 1.3.3                                  C fs t1,K( ) = S t1( ) N d1( )−e −r (T −t1)N d 2( )"# $%    
 
                                                
 

















& T − t1( )
σ T − t1
                                   
 1.3.6                                   d 2 = d1 −σ T − t1    
1.3.2 Lookback options 
Sono opzioni il cui valore a scadenza dipende dal prezzo massimo o minimo raggiunto 
dal sottostante durante la vita dell’opzione. Queste opzioni permettono di ridurre 
l’incertezza associata al tempo di ingresso nel mercato e sono più costose di quelle 
tradizionali. 
Possono essere distinti due tipi di lookback options: le floating strike o le fixed strike. 
Nelle floating strike il prezzo di esercizio non è fissato, ma è pari al minimo valore 
raggiunto, durante la vita dell’opzione, dal prezzo del sottostante per la call o al 
massimo valore raggiunto dal sottostante per la put. 
La call viene esercitata se S(T) > min S(ti), con i = 1, 2, …, n, e ha payoff pari a : 
 1.3.7                                   𝐶!"" 𝑇, 𝑆!"# = 𝑚𝑎𝑥 0, 𝑆 𝑇 −𝑚𝑖𝑛𝑆(𝑡! ) 
 
La put viene esercitata se S(T) < max S(ti), con i = 1, 2, …, n, con payoff: 
 1.3.8                                   𝑃!"" 𝑇, 𝑆!"# = 𝑚𝑎𝑥 0,𝑚𝑎𝑥𝑆(𝑡! − 𝑆(𝑇)) 
 





formula di Goldman, Sosin e Gatto8.  
Per la call floating lookback: 
1.3.9     C fll t ,Smin( ) = S t( )N a1( )− S t( )σ 22r N −a1( )− Smine −r (T −t ) N a2( )−σ 22r e y1N −a3( )"#$ %&'  
Con: 


















& T − t( )
σ T − t  
 1.3.11                                   a2 = a1 −σ T − t  
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σ 2    
Per la put floating lookback:   
   1.3.14     Pfll (t ,Smax ) = Smaxe −r (T −t ) N b1( )−σ 22r e y2N −b3( )"#$ %&'+ S t( )σ 22r N −b2( )− S t( )N b2( )                 
 
  
                                                
 






















& T − t( )
σ T − t      1.3.16                                   b2 = b1 −σ T − t     
















& T − t( )
σ T − t     



















σ 2     
Le fixed strike hanno un prezzo di esercizio fissato pari a K, il valore del prezzo del 
sottostante a scadenza viene posto pari al massimo valore raggiunto nel medesimo 
periodo per le call e pari al minimo per le put.  
La call sarà esercitata se maxS(ti) > K e la put se minS(ti) < K, i payoff sono: 
 1.3.19                                   𝐶!"# 𝑇,𝐾 = 𝑚𝑎𝑥 0,𝑚𝑎𝑥 𝑆 𝑡! − 𝐾      1.3.20                                   𝑃!"# 𝑇,𝐾 = 𝑚𝑎𝑥 0,𝐾 −𝑚𝑖𝑛 𝑆 𝑡!     
È possibile determinare il prezzo delle fixed strike lookback con la formula di Conze e 
Viswanathan9. 
Per la fixed lookback call si distinguono i due seguenti casi: 
                                                
 





_K > maxS(ti) :   
   1.3.21 C fl t ,K( ) = S t( )N aq( )− Ke































































T − t( )
σ T − t     
Con a2 ricavato dalla (1.3.11). 
_K < maxS(ti) :   
1.3.23         C fil t ,K( ) = Smax − K( )e
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Anche per la fixed lookback put si hanno due formule di valutazione10: 
_Se K < Smin:  

































-     
Con b1 ricavato dalla (1.3.22) e b2 dalla (1.3.11). 
_Se K > Smin:  
   1.3.26
                  





































-     
Con b1 ricavato dalla (1.3.10) e b2 dalla (1.3.11). 
Un altro modo di determinare il valore corrente delle fixed lookback options è quello di 
sfruttare la seguente put – call parity: 
Per la call: 
 1.3.27                                 𝐶!"# 𝑡,𝐾 = 𝑃!"" 𝑡,𝐾 + 𝑆 𝑡 − 𝐾𝑒!! !!!     
Dove Pfll(t,K) è il valore della corrispondente floating lookback put calcolato 
sostituendo Smax con max(Smax,K) 
Per la put: 
 1.3.28                                 𝑃!"# 𝑡,𝐾 = 𝐶!"# 𝑡,𝐾 + 𝐾𝑒!! !!! − 𝑆 𝑡   
 
                                                
 





Dove Cfil(t,K) è il valore della corrispondente floating lookback call calcolato 
sostituendo Smin con min(Smin,K). 
Esistono altre tipologie di lookback options: 
Le fractional lookback options si ottengono solo quando una quota 0 < x < 1 del 
massimo o 1/x del minimo entra nel payoff, allo scopo di ridurre il premio. 
Le partial lookback options sono caratterizzate da un intervallo ridotto di osservazione 
per determinare Smax e Smin. 
1.3.3 Barrier Options 
Sono opzioni che si attivano (knock in) o si estinguono (knock out) se il prezzo del 
sottostante raggiunge un livello specificato H, detto barriera, durante la vita 
dell’opzione. Le barrier options sono tra le opzioni esotiche più conosciute e popolari, 
usate soprattutto nella costruzione di prodotti complessi. 
Le opzioni con barriera possono essere suddivise in 2 gruppi e in altri 2 sottogruppi per 
ogni gruppo: 
a) Knock out: Il raggiungimento della barriera determina la cancellazione 
dell’opzione 
• Down and out: Le opzioni si estinguono quando il prezzo del sottostante scende 
sotto la barriera 
• Up and out: Le opzioni si estinguono quando il prezzo del sottostante sale sopra 
la barriera 
b) Knock in: Il raggiungimento della barriera determina l’attivazione dell’opzione 
• Down and in: Le opzioni si attivano quando il prezzo del sottostante scende sotto 
la barriera 
• Up and in: Le opzioni  si attivano quando il prezzo del sottostante sale sopra la 
barriera 
a) Knock out 
• Down and out call: Sono opzioni call standard che cessano di esistere quando il 
prezzo del sottostante, durante la vita dell’opzione, scende fino a toccare la 
barriera H, fissata ad un valore inferiore al prezzo iniziale del sottostante S(t). 











Esiste una formula chiusa proposta da Reiner e Rubinstein11 per valutare in 
assenza di dividendi le down and out call, che distingue il caso in cui il prezzo di 
esercizio (K) sia minore della barriera (H) e il caso opposto. 
_Se K < H:   
   1.3.30
  
Cdo t ,K( ) = S t( )N x1( )− Ke −r (T −t )N x1 −σ T − t( )−






















N y1 −σ T − t( )  
 
Con: 
1.3.31                                                               λ = r + 2σ22
σ  
                                                
 
11 CFR: Bibliografia numero 69 
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_Per K ≥  H: 
 


























y −σ T − t( )
   
Con λ ricavato dalla (1.3.31), d1 dalla (1.1.9), d2 dalla (1.1.10) e: 
 















σ T − t
+λσ T − t
 
 
Poiché una opzione call europea standard equivale alla somma delle 
corrispondenti down and in e down and out call, il valore corrente di una call 
down and out call è equivalente alla differenza tra il valore corrente della call 
ordinaria corrispondente e il valore corrente della corrispondente down and in 
call. 
 
• Down and out put: Sono opzioni put standard che cessano di esistere quando il 
prezzo del sottostante scende, durante la vita dell’opzione, fino al livello H della 





Il payoff è: 




Ricordiamo che una put standard viene esercitata se K > S(T), perciò se H > K il 
prezzo del sottostante sarà inferiore al prezzo di esercizio solo per valori inferiori 
alla barriera H, tali valori determinano la non esistenza dell’opzione down and 
out. In questo caso la put down and out esiste solo per valori del prezzo del 
sottostante maggiori del prezzo di esercizio, pertanto non sarà mai esercitata ed ha 
valore zero. 




P (t ,K ) = K
−r (T −t )
e N
2
−d( )− S t( )N 1−d( )+ S t( )N 1−x( )− K
−r (T −t )
e N −
1
































* N y2 −σ T − t( )− N
1





Con d1 ricavato dalla (1.1.9), d2 dalla (1.1.10), λ dalla (1.3.31), x1 dalla (1.3.32), 
y1 dalla (1.3.33) e y2 dalla (1.3.35). 
Poiché il valore corrente di una put ordinaria è uguale alla somma delle 
                                                
 
12 CFR: Bibliografia numero 69 





corrispondenti put up and out e put up and in. In questo caso il valore della put 
down and out può essere espresso come differenza tra il valore corrente della 
corrispondente put ordinaria e il valore corrente della corrispondente put down 
and in. 
 
• Up and out call: Sono opzioni call standard che cessano di esistere quando il 
prezzo del sottostante, durante la vita dell’opzione, raggiunge la barriera H, fissata 
ad un valore superiore al prezzo iniziale del sottostante.  
Il payoff risulta: 




Una call standard viene esercitata se S(T) > K, perciò se H ≤ K il sottostante sarà 
maggiore del prezzo di esercizio avendo già toccato la barriera. L’opzione in 
questione esisterà solo nei casi in cui non viene esercitata, perciò ha valore nullo. 
Solamente per H > K esiste una formula13 per valutare quest’opzione:   
                                                
 
13 CFR: Bibliografia numero 69 





1.3.39    uoC (t ,K ) = S t( )N 1d( )− K −r (T −t )e N 2d( )− S t( )N 1x( )+ K −r (T −t )e N 1x −σ T − t( )+ S t( ) 2λHS t( )"#$$ %&'' *
















' * N − y2 +σ T − t( )− N −
1





Con d1 ricavato dalla (1.1.9), d2 dalla (1.1.10), λ dalla (1.3.31), x1 dalla (1.3.32), y1 
dalla (1.3.33) e y2 dalla (1.3.35). 
Il valore corrente di una call ordinaria è uguale alla somma del valore corrente di 
una call up and in e del valore corrente di una call up and out. In questo caso il 
valore corrente di una up and out call può essere espresso come differenza tra il 
valore corrente della corrispondente call ordinaria e il valore corrente della 
corrispondente call up and in. 
• Up and out put: Sono opzioni put standard che cessano di esistere quando il 
prezzo del sottostante, durante la vita dell’opzione, raggiunge la barriera H, fissata 
ad un valore superiore al prezzo iniziale del sottostante.  
Il payoff è: 










La formula14 di valutazione chiusa per le up and out put distingue il caso in cui H 
≤ K e quello in cui H > K.  














N − y1( )− Ke −r (T −t )N − y1 +σ T − t( )
   
_Se H > K: 


















N − y2 +σ T − t( )     
Con d1 ricavato dalla (1.1.9), d2 dalla (1.1.10), λ dalla (1.3.31), x1 dalla (1.3.32), 
y1 dalla (1.3.33) e y2 dalla (1.3.35). 
Poiché il valore corrente di una put ordinaria può essere espresso come somma del 
valore corrente della corrispondente put up and out e del valore corrente della 
corrispondente put up and in. In questo caso il valore corrente di una put up and 
out può essere espresso come differenza tra il valore corrente della corrispondente 
call ordinaria e il valore corrente della corrispondente put up and out. 
b) Knock in 
• Down and in call: Sono opzioni call standard che iniziano ad esistere quando il 
prezzo del sottostante, durante la vita dell’opzione, scende fino alla barriera H, 
fissata ad un valore inferiore al prezzo iniziale del sottostante.  
Il payoff risulta: 
 1.3.43                                     𝐶!" T,K = max 0, S T − K             se  𝑆!"# < H 
 
La formula15 per valutare le down and in call distingue il caso in cui H ≤ K da 
                                                
 
14 CFR: Bibliografia numero 69 





quello in cui H > K. 
_Se H ≤ K: 
1.3.44
  
























N y2 −σ T − t( )
  
_Se H > K: 
1.3.45 Cdi (t ,K ) = S t( )N d1( )− Ke −r (T −t )N d 2( )− S t( )N x1( )+ Ke −r (T −t )N x1 −σ T − t( )+






















N y1 −σ T − t( )
 
 
Con d1 ricavato dalla (1.1.9), d2 dalla (1.1.10), λ dalla (1.3.31), x1 dalla (1.3.32), 
y1 dalla (1.3.33) e y2 dalla (1.3.35). 
In questo caso il valore corrente di una call down and in può essere espresso come 
differenza tra il valore corrente della corrispondente call ordinaria e il valore 
corrente della corrispondente call down and out. 
 
• Down and in put: Sono opzioni put standard che iniziano ad esistere quando il 
prezzo del sottostante, durante la vita dell’opzione, scende fino alla barriera H, 
fissata ad un valore inferiore rispetto al prezzo iniziale del sottostante.  
Il payoff è: 
 1.3.46                                     𝑃!" T,K = max 0,K− S T             se  𝑆!"# < H   
Il valore corrente di una down and in put, se H > K, è uguale a quello di una put 
plain vanilla, mentre, se  H ≤ K è utilizzabile un’altra formula16 chiusa per 
valutare una down and in put: 
                                                
 





1.3.47 Pdi (t ,K ) = −S t( )N −x1( )+ Ke −r (T −t )N −x1 +σ T − t )( )+ S t( ) HS t( )"#$$ %&''
2λ
N y2( )− N y1( )() *+−
Ke −r (T −t ) N y2 −σ T − t( )− N y1 −σ T − t( )(), *+-    
Con λ ricavato dalla (1.3.29), x1 dalla (1.3.32), y1 dalla (1.3.33) e y2 dalla (1.3.35). 
 
• Up and in call: Sono opzioni call standard che iniziano ad esistere quando il 
prezzo del sottostante, durante la vita dell’opzione, raggiunge la barriera H, fissata 
ad un valore superiore rispetto al prezzo iniziale del sottostante.  
Il payoff risultante è: 
 1.3.48                                     𝐶!" T,K = max 0, S T − K             se  𝑆!"# > H   
Il valore corrente di una up and in call, se H ≤ K, è uguale a quello di una call 
plain vanilla.  
Se H > K, è utilizzabile una formula chiusa17 per valutare una up and in call: 
 
1.3.49 Cui (t ,K ) = S t( )N x1( )− Ke −r (T −t )N x1 −σ T − t )( )− S t( ) HS t( )"#$$ %&''
2λ
N − y2( )− N − y1( )() *++
Ke −r (T −t ) N − y2 +σ T − t( )− N − y1 +σ T − t( )(), *+-    
Con λ ricavato dalla (1.3.31), x1 dalla (1.3.32), y1 dalla (1.3.33) e y2 dalla (1.3.35). 
 
• Up and in put: Sono opzioni put standard che iniziano ad esistere quando il 
prezzo del sottostante, durante la vita dell’opzione, raggiunge la barriera H, fissata 
ad un valore superiore al prezzo iniziale del sottostante. Il payoff risulta: 
 
                                                
 





1.3.50                                     𝑃!" T,K = max 0,K− S(T)             se  𝑆!"# > H 
 
Per determinare il valore corrente di una up and in put si può fare riferimento ad 
una formula18 chiusa, occorre però distinguere il caso in cui H > K da quello in 
cui H ≤ K. 




























N − y2 +σ T − t( )
   
_Se H ≤ K: 
1.3.52
  
Pui (t ,K ) = Ke
−r (T −t )N −d 2( )− S t( )N −d1( )+ S t( )N −x1( )− Ke −r (T −t )N −x1 +σ T − t( )−






















N − y1 +σ T − t( )
   
Con d1 ricavato dalla (1.1.9), d2 dalla (1.1.10), λ dalla (1.3.31), x1 dalla (1.3.32), 
y1 dalla (1.3.33) e y2 dalla (1.3.35). 
In questo caso il valore corrente di una put up and in può essere espresso come 
differenza tra il valore corrente della corrispondente call ordinaria e il valore 
corrente della corrispondente put up and out. 
Tutte le formule viste si basano sull’ipotesi che il prezzo del sottostante sia osservato 
continuamente per verificare che raggiunga la barriera. Spesso l’osservazione non 
avviene continuamente ed è specificata dalle condizioni contrattuali, in questi casi 
                                                
 





occorre aggiustare le formule come indicato da Broadie, Glasserman e Kou19. 
Esistono tipologie più complesse di barrier options. In alcuni casi la barriera H(t) è 
variabile nel tempo, efficace entro un determinato periodo o fino a una determinata data. 
Spesso è introdotto a scadenza un rebate R se l’evento di esistenza non si verifica. Un 
altro tipo di opzioni sono le correlation barrier in cui il sottostante del payoff è 
diverso dal sottostante che misura il raggiungimento della barriera. Infine, possono 
essere presenti due barriere, si parla di corridor option o dual barrier option. 
1.3.4 Opzioni Asiatiche 
Sono opzioni i cui pagamenti dipendono dal prezzo medio dell’attività sottostante 
osservato durante la vita dell’opzione. Le opzioni asiatiche sono meno volatili 
dell’attività sottostante stessa e ogni tentativo di manipolare il prezzo dell’attività 
appena prima della data di scadenza solitamente ha effetti molto ridotti o nulli sul valore 
dell’opzione. Quando si considera il prezzo medio dell’attività sottostante si può fare 
riferimento a due tipi di media: aritmetica o geometrica. 
La media aritmetica nel discreto e nel continuo è: 
1.3.53                                     𝐴(𝑡)! = 1𝑛 𝑆(𝑡!!!!! ) 1.3.54                                     𝐴(𝑡)! = 1𝑇 − 𝑡 𝑆(𝑢)𝑑𝑢!!  
La media geometrica, invece, è: 
1.3.55                                     𝐺(𝑡)! = 𝑆(𝑡!)!!!!
!!
 
1.3.56                                     𝐺(𝑡)! = 𝑒 !!!! !" !(!)!! !" 
 
Esistono due tipi di opzioni asiatiche: le average price options e le average strike 
options. 
Le average price call options pagano, a scadenza, la differenza, se positiva, tra la 
media dei prezzi del sottostante e un predeterminato prezzo di esercizio.  
                                                
 





Il payoff risulta: 
 1.3.57                                     𝐶!" 𝑇,𝐾 = 𝑚𝑎𝑥  (0, 𝑆!"# − 𝐾) 
 
Le average price put options pagano, a scadenza, la differenza, se positiva, tra un 
predeterminato prezzo di  esercizio e la media dei prezzi del sottostante. 
Il payoff è: 
 1.3.58                                     𝑃!" 𝑇,𝐾 = 𝑚𝑎𝑥  (0,𝐾 − 𝑆!"#) 
 
Al contrario nelle average strike options è il prezzo di esercizio ad essere determinato 
come media dei valori del sottostante.  
Il payoff per le call e le put è: 
 1.3.59                                     𝐶!" 𝑇,𝐾 = 𝑚𝑎𝑥  (0, 𝑆(𝑇)− 𝑆!"#) 
 1.3.60                                     𝑃!" 𝑇,𝐾 = 𝑚𝑎𝑥  (0, 𝑆!"# − 𝑆(𝑇)) 
 
Sono disponibili formule chiuse di valutazione solo per le opzioni asiatiche che 
presentano una media geometrica, perché la media geometrica di un insieme di variabili 
distribuite in modo log-normale è anch’essa distribuita in modo log-normale. 
Assumendo che il prezzo del sottostante si distribuisca in modo log-normale possiamo 
assumere che anche la media geometrica dei prezzi del sottostante si distribuisca nello 
stesso modo. Pertanto, le opzioni scritte su una media geometrica possono essere trattate 
come quelle ordinarie facendo degli aggiustamenti riguardo la volatilità del prezzo del 
sottostante e il tasso di crescita del prezzo del sottostante.  
La formula di valutazione per una average price, in caso di media geometrica nel 
continuo e con un periodo di osservazione pari alla vita dell’opzione, proposta da 
Kenma e Vorst20 risulta: 
                                                
 





Per una call: 
 
1.3.61                                         Cap t ,K( ) = S t( )e −12(r+σ 26 )(T −t )N d1( )− Ke −r (T −t )N d 2( )  
 





1.3.63                                             d 2 = d1 −σ T − t3  
Per una put:  
1.3.64                                          Pap t ,K( ) = Ke −r (T −t )N −d 2( )− S t( )e −12(r+σ 26 )(T −t )N −d1( )  
 
Con d1 ricavato dalla (1.3.62) e d2 dalla (1.3.63). 
Nel caso delle average strike options, con le stesse ipotesi sulla media e sul periodo di 
osservazione,  la formula di valutazione presentata da Rubinstein21 è: 
Per una call: 
 




-     
 
 
E per una put: 
 






                                                
 













Per le opzioni asiatiche definite in termini di media aritmetica, che sono quelle più 
utilizzate, non esistono formule chiuse di valutazione perché la distribuzione della 
media aritmetica di variabili distribuite in modo log-normale non è più log-normale, è 







1.4 Opzioni Multi-Asset 
Sono opzioni caratterizzate dal fatto di essere scritte non su una singola attività ma su 
un insieme di attività sottostanti i cui prezzi dipendono da diverse fonti di rischio. 
Inoltre è necessario che non sia possibile ricondurre la loro valutazione a quella di 
analoghe opzioni su singolo bene. 
1.4.1 Exchange options 
Sono opzioni che permettono di scambiare un’attività con un’altra. Le exchange options 
sono incorporate in numerosi contratti finanziari, un esempio è quando una società 
acquista un’altra società attraverso l’offerta di proprie azioni in cambio delle azioni del 
candidato all’acquisizione. I proprietari della società che viene acquisita ricevono 
un’opzione per scambiare le loro azioni con le azioni della società acquirente. 
Consideriamo un’opzione che ceda un’attività che vale S2(T) al tempo T e riceva 
un’attività che vale S1(T). Un’opzione simile può essere interpretata come una call 
standard sull’attività 1 con prezzo di esercizio pari a S2(T), oppure come una put 
sull’attività 2 con prezzo di esercizio pari a S1(T). In entrambi i casi il possessore 
eserciterà l’opzione solo se otterrà un payoff positivo, cioè quando S1(T) – S2(T) > 0, 
altrimenti l’opzione non verrà esercitata e avrà un payoff nullo. 
Il payoff, quindi, risulta: 
 1.4.1                                     𝐸 T,K = max 0, 𝑆! T − 𝑆! T            
 
È possibile determinare il valore corrente di una exchange options con la formula 
proposta da Margrabe22: 
 1.4.2                                   E t ,K( ) = S1 t( )N z1( )− S 2 t( )N z2( )            
  
                                                
 























   1.4.4                                    z2 = z1 −σ^ T − t      1.4.5                                   σ^ = σ12 +σ 22 − 2ρ12σ1σ 2     
Dove σ1 indica la volatilità del prezzo dell’attività 1, σ2 la volatilità del prezzo 
dell’attività 2 e ρ la correlazione istantanea tra l’attività 1 e l’attività 2. Si può notare 
che l’equazione (1.4.2) non dipende dall’intensità d’interesse priva di rischio r. 
1.4.2 Outperformance e Underperfomance options 
Sono opzioni che pagano il migliore (outperformance) o il peggiore 
(underperformance) tra due assets.  
Non c’è distinzione tra una call e una put ed i payoff sono: 
 1.4.6                                     𝑈 𝑇,𝐾 = 𝑚𝑖𝑛 𝑆! 𝑇 , 𝑆! 𝑇     1.4.7                                     𝑂 𝑇,𝐾 = 𝑚𝑎𝑥 𝑆! 𝑇 , 𝑆! 𝑇  
 
Dove U(T,K) rappresenta il payoff a scadenza di una underperformance e O(T,K) 
rappresenta il payoff a scadenza di una outperformance.  
Si può notare che una outperformance o underperformance può essere scomposta in una 
posizione su una delle due attività e in una exchange option. 





Si può facilmente capire che il valore di una Outperformance option è la somma tra il 
valore attuale della posizione sull’attività S2(T) e il valore della exchange option, 
determinabile con la formula (1.4.2). Analogamente il valore di una Undeperfomance 
option è la differenza tra il valore attuale della posizione sull’attività S1(T) e il valore 
della exchange option. 
1.4.3 N-Color Rainbow Options 
Sono opzioni che hanno come sottostante il minimo o il massimo di n assets, In questo 
paragrafo si analizza il caso delle 2-color rainbow, in cui si considerano solo 2 attività 
rischiose. 
Questo tipo di opzioni risulta attraente per gli investitori perché c’è una naturale 
diversificazione del rischio, inoltre sono meno costose rispetto alla somma di opzioni 
sui singoli asset, infine queste opzioni determinano una migliore copertura 
dell’esposizione del portafoglio. 
Si possono distinguere 4 tipi di opzioni: una rainbow call sul massimo, una sul minimo, 
una rainbow put sul massimo e una sul minimo. 
I payoff sono: 
 1.4.10                                   𝐶!"# 𝑇,𝐾 = 𝑚𝑎𝑥 0,𝑚𝑎𝑥(𝑆! 𝑇 , 𝑆! 𝑇 )− 𝐾  
 1.4.11                                   𝐶!"# 𝑇,𝐾 = 𝑚𝑎𝑥 0,𝑚𝑖𝑛(𝑆! 𝑇 , 𝑆! 𝑇 )− 𝐾     1.4.12                                   𝑃!"# 𝑇,𝐾 = 𝑚𝑎𝑥 0,𝐾 −𝑚𝑎𝑥(𝑆! 𝑇 , 𝑆! 𝑇 )  







Per determinare il prezzo di una call sul minimo di due assets rischiosi con una formula 
chiusa si può fare riferimento a Stulz23: 
 
1.4.14     Cmin t ,K( ) = S1 t( )N 2 γ1 +σ1 T − t , ln
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1.4.16                                     γ1 = ln



















σ 2 T − t  
 
1.4.17                                   σ^ = σ12 +σ 22 − 2ρ12σ1σ 2  
 
N2(a,b,ρ) rappresenta la funzione di distribuzione normale bivariata, la quale misura la 
probabilità che la prima variabile sia minore di a e che la seconda sia minore di b 
quando il coefficiente di correlazione tra le due variabili è ρ, σ1 e σ2 sono le volatilità 
istantanee rispettivamente dell’attività 1 e dell’attività 2,  ρ  è il coefficiente di 
                                                
 





correlazione tra l’andamento dei prezzi delle due attività. 
È possibile ottenere il prezzo di una call sul massimo di due assets rischiosi, il prezzo di 
una put sul minimo e sul massimo di due assets rischiosi dal prezzo di una call sul 
minimo di due assets rischiosi. Risulta che il prezzo di una call sul massimo è:  
 1.4.18                                   𝐶!"# 𝑡,𝐾 = 𝐶! 𝑡,𝐾 + 𝐶! 𝑡,𝐾 − 𝐶!"#(𝑡,𝐾) 
 
Dove C1(t,K) è il valore corrente di una call europea standard sull’attività 1, con prezzo 
di esercizio K e vita residua T-t, C2(t,K) è il valore corrente di una call europea standard 
sull’attività 2 con prezzo di esercizio e vita residua uguali alla call sull’attività 1 e 
Cmin(t,K) è il valore corrente di una call sul minimo tra due assets rischiosi, con stesso 
prezzo di esercizio e vita residua delle due call standard. 
In modo analogo si può determinare il prezzo di una put sul minimo tra due assets 
come: 
 1.4.19                                   𝑃!"# 𝑡,𝐾 = 𝐾𝑒!!(!!!) − 𝐶!"# 𝑡, 0 + 𝐶!"#(𝑡,𝐾) 
 
Dove Cmin(t,0) è il valore corrente di una call sul minimo tra due attività con vita residua 
T-t e prezzo di esercizio uguale a zero e Cmin(t,K) è il valore corrente di una call sul 
minimo tra due attività con vita residua T-t e prezzo di esercizio uguale a K. 
Infine il prezzo di una put sul massimo tra due attività rischiose può essere espresso 
come: 
 1.4.20                                   𝑃!"# 𝑡,𝐾 = 𝐾𝑒!!(!!!) − 𝐶!"# 𝑡, 0 + 𝐶!"#(𝑡,𝐾) 
 
Dove Cmax(t,0) è il valore corrente di una call sul minimo tra due attività con vita 
residua T-t e prezzo di esercizio uguale a zero e Cmax(t,K) è il valore corrente di una call 
sul minimo tra due attività con vita residua T-t e prezzo di esercizio uguale a K. 
Questa analisi è stata generalizzata al caso delle n-color rainbow da Johnson24. 
                                                
 





1.5 Opzioni Composte 
Sono opzioni che hanno delle opzioni come sottostante. Nella forma più semplice, che è 
analizzata nel paragrafo, si tratta di opzioni plain vanilla, però sono possibili 
combinazioni di opzioni che presentano caratteristiche esotiche. 
1.5.1 Compound Options 
Una compound option è un’opzione su un’opzione.  
Se l’opzione che rappresenta il sottostante è un’opzione standard europea si parla di 
plain vanilla compound options, di cui ne esistono quattro tipologie base: call su call, 
call su put, put su call e put su put. Ognuna di queste opzioni ha due prezzi di esercizio  
(K1 e K2) e due date di esercizio (T1 e T2, con T1 < T2) in quanto alla prima data di 
esercizio (T1)  il possessore della compound option ha la facoltà di pagare il primo 
prezzo di esercizio (K1)  e ricevere (se si tratta di una call compound option) un’opzione 
che ha come data di esercizio T2 e come prezzo di esercizio K2. 
Una call su call è un’opzione call standard che a scadenza ha come payoff la differenza, 
se positiva, tra il valore di un’altra call e il prezzo di esercizio della prima call oppure 
zero se la differenza tra il valore della seconda call e il prezzo di esercizio non è 
positiva: 
 1.5.1                                   𝐶!"## 𝑇!,𝐾! = 𝑚𝑎𝑥  (0,𝐶(𝑇!,𝐾!)− 𝐾!) 
 
Una call su put è un’opzione call standard che a scadenza ha come payoff la differenza, 
se positiva, tra il valore di una put e il prezzo di esercizio della call o zero altrimenti: 
 1.5.2                                   𝐶!"# 𝑇!,𝐾! = 𝑚𝑎𝑥  (0,𝑃(𝑇!,𝐾!)− 𝐾!) 
 
Una put su call è un’opzione put standard che a scadenza ha come payoff la differenza, 
se positiva, tra il prezzo di esercizio della put e il valore di una call oppure zero se la 
differenza non è positiva: 
 1.5.3                                   𝑃!"## 𝑇!,𝐾! = 𝑚𝑎𝑥  (0,𝐾! − 𝐶 𝑇!,𝐾! ) 
 





differenza, se positiva, tra il prezzo di esercizio della put e il valore di una seconda put 
oppure zero se tale differenza non è positiva: 
 1.5.4                                   𝑃!"# 𝑇!,𝐾! = 𝑚𝑎𝑥  (0,𝐾! − 𝑃 𝑇!,𝐾! ) 
 
Esistono formule chiuse, proposte da Geske25, per determinare il valore corrente di una 
compound option, nel caso della call su call: 
 
1.5.5                     Ccall T1,K1( ) = S t( )N 2 a1,b1, T1 − tT2 − t"#$$ %&''− K 2e −r (T2−t )N 2 a2 ,b2 , T1 − tT2 − t"#$$ %&''− K1e −r (T1−t )N a2( )  
 
dove: 


















& T1 − t( )
σ T1 − t
                                               1.5.7             a2 = a1 −σ T1 − t  
 


















& T2 − t( )
σ T2 − t
                                               1.5.9             b2 = b1 −σ T2 − t  
 
 N2(a,b,ρ) rappresenta la funzione di distribuzione normale bivariata, la quale misura la 
probabilità che la prima variabile sia minore di a e che la seconda sia minore di b 
quando il coefficiente di correlazione tra le due variabili è ρ. S0 è il prezzo dell’azione in 
T1 in base al quale il prezzo dell’opzione (in T1) è uguale a K1. 
La call su put può essere valutata con la formula: 
 
                                                
 




















−r (T1−t )N −a2( )
 
 
Dove a1 è ricavato dalla (1.5.6), a2 dalla (1.5.7), b1 dalla (1.5.8) e b2 dalla (1.5.9). 
Il valore della put su call è: 
 















−r (T1−t )N −a2( )
 
 
Dove a1 è ricavato dalla (1.5.6), a2 dalla (1.5.7), b1 dalla (1.5.8) e b2 dalla (1.5.9). 
Infine il valore della put su put è: 
 
















−r (T1−t )N a2( )
 
 
Dove a1 è ricavato dalla (1.5.6), a2 dalla (1.5.7), b1 dalla (1.5.8) e b2 dalla (1.5.9). 
1.5.2 Chooser Options 
Sono opzioni che, dopo un periodo di tempo prefissato T1, permettono al possessore di 
scegliere se l’opzione sarà un call standard o una put standard. 
Alla data di scadenza della chooser (T1) il valore dell’opzione è:  
 1.5.13                                   𝐶ℎ𝑜𝑜𝑠𝑒𝑟 𝑇! = 𝑚𝑎𝑥  [𝐶 𝑇!,𝐾 ,𝑃 𝑇!,𝐾 ] 
 
Dove C(T2,K) è il valore della call sottostante e P(T2,K) è il valore della put sottostante. 
Si assume, per semplicità, che le opzioni sottostanti la chooser abbiano lo stesso 
sottostante, lo stesso prezzo di esercizio (K) e la stessa scadenza (T2). Possono, tuttavia, 
essere definite opzioni chooser più complesse, in cui la call e la put hanno differente 
prezzo di esercizio, scadenza o sottostante. 






 1.5.14               𝑚𝑎𝑥[𝐶 𝑇!,𝐾 ,𝑃 𝑇!,𝐾 ]= 𝑚𝑎𝑥  [𝐶 𝑇!,𝐾 ,𝐶 𝑇!,𝐾 + 𝐾𝑒!! !!!!! − 𝑆 𝑇!             = 𝐶 𝑇!,𝐾 +   𝑚𝑎𝑥  (0,𝐾𝑒!! !!!!! − 𝑆 𝑇! ) 
 
Pertanto l’opzione chooser è un portafoglio composto da due opzioni elementari 
facilmente valutabili: una call con scadenza T2 e prezzo di esercizio K più una put con 





1.6 Altre Opzioni Esotiche 
In questo paragrafo si elencano ulteriori tipi di opzioni esotiche, meno comuni di quelle 
precedenti, tenendo presente che non è un elenco esaustivo perché a causa del continuo 
sviluppo di forme di opzioni sempre più articolate e complesse non è possibile prendere 
in considerazione tutte le tipologie esistenti. 
1.6.1 Power Options 
Sono opzioni il cui payoff a scadenza risulta elevato a potenza oppure dipende dal 
prezzo del sottostante elevato a potenza (i > 0), se tale potenza è maggiore di uno allora 
il payoff di queste opzioni è maggiore di quello delle corrispondenti opzioni plain 
vanilla.  Le power options sono utilizzate soprattutto a fini speculativi. 
Esistono due differenti tipi di power options: asimmetriche, in cui il prezzo del 
sottostante è rimpiazzato dal prezzo del sottostante elevato a una qualche potenza, e 
simmetriche, in cui è il payoff dell’opzione ad essere elevato a potenza. 
Le power options asimmetriche hanno, per le call, un payoff pari a: 
 1.6.1                                   𝐶!"(𝑇,𝐾) = 𝑚𝑎𝑥  (0, 𝑆! 𝑇 − 𝐾) 
 
Le power options asimmetriche put hanno come payoff: 
 1.6.2                                   𝑃!"(𝑇,𝐾) = 𝑚𝑎𝑥  (0,𝐾 − 𝑆! 𝑇 ) 
 
Le power options simmetriche hanno un payoff per la call pari a: 
 1.6.3                                   𝐶!"(𝑇,𝐾) = 𝑚𝑎𝑥  (0, 𝑆 𝑇 − 𝐾)! 
 
Per la put: 






Le formule mostrate da Esser26 possono essere utilizzate per determinare il valore 
corrente di entrambi i tipi di power options.  
Il valore corrente delle power options asimmetriche è: 
 
1.6.5                                   C ps t ,K( ) = S t( )i e i −1( ) r+i σ 22"#$$ %&''()** +,-- T −t( )N d1( )− Ke −r (T −t )N d 2( )  
1.6.6                                   Pps t ,K( ) = Ke −r (T −t )N −d 2( )− S t( )i e i −1( ) r+i σ 22"#$$ %&''()** +,-- T −t( )N −d1( )  
 
Dove: 





















& T − t( )
σ T − t
 
 1.6.8                                   d 2 = d1 − iσ T − t  
 
Il valore corrente delle power option simmetriche risulta: 
 
1.6.9                                   C pa t ,K( ) = i !j !(i − j )! S t( )( )j =0i∑ i − j (−K ) j e i − j −1( ) r+(i − j )σ 22#$%% &'(( T −t( )N di , j( )  
 
 




                                                
 






























& T − t( )
σ T − t
 
1.6.2 Ratio Options 
Sono opzioni in cui il valore del sottostante è determinato dal rapporto tra il valore di 
due attività. 
A scadenza queste opzioni hanno un payoff pari a: 
 1.6.14                                 𝐶!(𝑇,𝐾) = 𝑚𝑎𝑥 0, 𝑆!(𝑇)𝑆!(𝑇)− 𝐾  
 1.6.15                                   𝑃!(𝑇,𝐾) = 𝑚𝑎𝑥 0,𝐾 − 𝑆!(𝑇)𝑆!(𝑇)  
 
È possibile determinare il valore corrente delle ratio options con una formula chiusa27. 
Il valore di una call è: 
 1.6.16                                   Cq t ,K( ) = F t( )N d 2( )− Ke −r (T −t )N d1( )  
 
E per una put: 
 1.6.17                                    Pq t ,K( ) = Ke −r (T −t )N d1( )− F t( )N d 2( )  
 
  
                                                
 






1.6.18                              F t( ) = S1 t( )S 2 t( ) e (σ 22−ρσ1σ 2 )(T −t )  
 










(T − t )
σ
^
T − t  
 1.6.20                             d 2 = d1 −σ^ T − t  
 1.6.21                             σ^ = σ12 +σ 22 − 2ρσ1σ 2  
1.6.3 Product Options 
Sono opzioni in cui il sottostante è determinato come il prodotto tra il valore di due 
attività. 
Il payoff a scadenza per una call e una put è: 
 1.6.22                                 𝐶!"(𝑇,𝐾) = 𝑚𝑎𝑥 0, 𝑆!(𝑇)𝑆!(𝑇)− 𝐾  
 1.6.23                                 𝑃!"(𝑇,𝐾) = 𝑚𝑎𝑥 0,𝐾 − 𝑆!(𝑇)𝑆!(𝑇)  
 
Per determinare il valore corrente di una call si utilizza la formula (1.6.16), mentre per 
determinare il valore corrente di una put si utilizza la formula (1.6.17).  
Dove: 1.6.24                              F t( ) = S1 t( )S 2 t( )e (σ 22−ρσ1σ 2 )(T −t )  
E d1 è ricavato dalla (1.6.19), d2 dalla (1.6.20) e σ
^





1.6.4 Shout Options 
Sono opzioni che permettono al possessore, durante la vita dell’opzione, di “gridare” un 
prezzo S(u). Sulla base del prezzo “gridato” è fissato un valore intrinseco S(u) – K per la 
call e S(u) –S(T) per la put. 
Alla scadenza il payoff è dato dal massimo tra il valore dell’opzione ordinaria e il valore 
intrinseco determinato al momento del “grido”: 
 1.6.25                                 𝐶!!(𝑇,𝐾) = 𝑚𝑎𝑥 0, 𝑆 𝑇 − 𝐾, 𝑆 𝑢 − 𝐾  
 
Analogamente il payoff di una put è: 
 1.6.26                                 𝑃!!(𝑇,𝐾) = 𝑚𝑎𝑥 0,𝐾 − 𝑆 𝑇 , 𝑆(𝑢)− 𝑆(𝑇)  
 
Le opzioni shout si valutano costruendo un albero binomiale o trinomiale, non sono 
presenti formule chiuse di valutazione. 
1.6.5 Spread Options 
Sono opzioni in cui il payoff è determinato dalla differenza tra il valore di due 
sottostanti diversi. Il payoff per una call spread option è: 
 1.6.27                                 𝐶!"(𝑇,𝐾) = 𝑚𝑎𝑥  (0, 𝑆! 𝑇 − 𝑆! 𝑇 − 𝐾) 
 
Per una put: 
 1.6.28                                 𝑃!"(𝑇,𝐾) = 𝑚𝑎𝑥  (0,𝐾 − 𝑆! 𝑇 + 𝑆! 𝑇 ) 
 
Per determinare il valore corrente di queste opzioni non esiste una formula chiusa, si 
può giungere solo a un’approssimazione attraverso una trasformazione del modello di 
Black and Scholes. 
Esistono tipologie più complesse anche di queste opzioni, infatti spread options sul 





1.6.29                                 𝐶!" 𝑇,𝐾 = 𝑚𝑎𝑥 0,𝑚𝑎𝑥  (𝑆! 𝑇 , 𝑆! 𝑇 −𝑚𝑖𝑛  (𝑆! 𝑇 , 𝑆! 𝑇 )− 𝐾)    1.6.28                                 𝑃!"(𝑇,𝐾) = 𝑚𝑎𝑥  (0,𝐾 −𝑚𝑎𝑥  (𝑆! 𝑇 , 𝑆! 𝑇 +𝑚𝑖𝑛  (𝑆! 𝑇 , 𝑆! 𝑇 )) 
1.6.6 Bermudan Options 
Sono opzioni che possono essere esercitate in più date prefissate nella vita dell’opzione 
e presentano un payoff uguale a quello delle opzioni europee standard. Sono chiamate 
Bermuda perché hanno caratteristiche che le pongono a metà tra le opzioni europee e 
americane. 
1.6.7 Parisian Options 
Sono opzioni con barriera in cui il valore di riferimento del sottostante è il valore 
medio, perciò presentano la caratteristica “ Asiatica”. In queste opzioni l’evento in o out 
non si attiva immediatamente con il raggiungimento della barriera da parte del prezzo, 
ma è necessario che il prezzo permanga sopra o sotto la barriera per un prefissato 
periodo di tempo. Queste caratteristiche rendono l’opzione più forte contro i movimenti 
di breve termine del prezzo del sottostante, infatti un singolo valore anomalo non può 
innescare la barriera ed è più difficile da innescare attraverso manipolazioni del 











2 Prodotti Strutturati 
I prodotti strutturati sono valori mobiliari che presentano profili di rischio e payoff che 
possono essere replicati da combinazioni di strumenti finanziari elementari, tipicamente 
obbligazioni, azioni e strumenti derivati. 
Questi prodotti sono strumenti d’investimento innovativi e flessibili che rappresentano 
una valida alternativa agli investimenti diretti e la loro diffusione è cresciuta proprio in 
virtù del fatto che presentano payoff identici a quelli generati dalle più comuni strategie 
che utilizzano strumenti derivati, che sono scarsamente accessibili da parte di operatori 
medio – piccoli a causa della complessità operativa e gestionale. Spesso questi prodotti 
sono emessi da banche ed hanno come target investitori retail perché sono in grado di 
offrire un profilo di rischio – rendimento che si adatta alle preferenze dell’investitore 
stesso, tuttavia la possibilità di personalizzare le caratteristiche dei prodotti strutturati 
rende loro adatti anche ad essere costruiti ad hoc per investitori di tipo private. 
I prodotti strutturati sono più complessi degli investimenti diretti perciò possono 
comportare vari rischi. Il rischio di emittente, in caso d’insolvenza dell’emittente il 
rimborso non è garantito, il rischio di liquidità, che rappresenta il rischio di non poter 
vendere l’investimento in qualsiasi momento a prezzi adeguati, il rischio di mercato, 
che rappresenta il rischio che l’importo del rimborso o il prezzo del mercato secondario 
subisca una contrazione a causa dell’andamento sfavorevole del valore del sottostante e 
il rischio di cambio, se il prezzo del sottostante è espresso in valuta diversa da quella di 
emissione del prodotto strutturato o la valuta di emissione non coincide con quella del 
portafoglio dell’investitore sviluppi svantaggiosi del tasso di cambio possono dare 
origine a perdite. 
A causa della grande varietà e complessità di prodotti strutturati presenti sul mercato 
risulta difficile stabilire una classificazione puntuale ed esaustiva di questi prodotti, 
perciò in questo capitolo si farà riferimento alla tipologie più comuni di prodotti 
strutturati, da cui si originano altri tipi più complessi e articolati. 
Oggetto del capitolo sono le obbligazioni strutturate, due esempi di swap strutturati e i 
certificati d’investimento. 
Le obbligazioni strutturate comprendono titoli scindibili in almeno due componenti, la 





l’investitore) che rappresenta una frazione di un capitale predeterminato, la seconda 
riconducibile a una componente derivata, generalmente un’opzione, che influenza il 
rendimento del titolo obbligazionario. 
La diffusione di questo tipo di obbligazioni è da ricercarsi nella diminuzione dei 
rendimenti che ha colpito negli ultimi anni gli strumenti obbligazionari tradizionali, a 
cui si è aggiunta una maggiore propensione al rischio degli investitori e una maggiore 
complessità degli obiettivi di investimento. Questi prodotti sono in grado di soddisfare 
molteplici intenti d’investimento, poiché possono comprendere strutture con 
esposizione al mercato ma protezione (parziale o totale) del capitale investito, che 
assicurano il rimborso di una porzione del capitale investito precedentemente 
concordata e rendono possibile all’investitore la partecipazione ai trend del prezzo del 
sottostante, oppure strutture senza protezione del capitale investito, che non sono 
correlate con il mercato allo scopo di ricercare un rendimento assoluto, cioè una 
redditività positiva anche in mercati negativi. 
 
Le obbligazioni strutturate possono essere distinte in due categorie: 
• Obbligazioni per le quali la remunerazione e/o il rimborso del capitale è 
condizionata al verificarsi di un determinato evento: 
Un esempio di evento può essere un credit event. Queste obbligazioni consentono 
di assumere posizioni sul rischio di credito di una controparte, che può essere 
diversa da quella che le ha emesse. In questo caso il rendimento e/o il rimborso 
sono subordinati al verificarsi del credit event specificato nel prospetto informativo, 
che può essere un down rating o il default della controparte. 
Il profilo dei payoff di questi strumenti può essere replicato associando un titolo 
obbligazionario a tasso fisso o variabile a uno o più derivati su crediti. 
• Obbligazioni con rendimento indicizzato a parametri di mercato: 
Queste obbligazioni consentono di legare il rendimento e/o il rimborso del capitale 
a scadenza all’andamento di uno o più parametri di mercato sottostanti. Il profilo 
dei payoff è replicabile attraverso l’associazione di un titolo a tasso fisso o variabile 
e uno o più strumenti derivati che hanno come sottostante i parametri di mercato di 
riferimento. 






I parametri d’indicizzazione indicano le caratteristiche del sottostante di riferimento 
per l’indicizzazione dei rendimenti e/o rimborsi di capitale. Si distinguono i 
sottostanti reali come inflazione, commodities e valute dai sottostanti finanziari 
come azioni, panieri di azioni, indici di azioni, tassi d’interesse, tassi di cambio e 
fondi d’investimento. 
Le regole d’indicizzazione definiscono le modalità attraverso cui una variazione del 
parametro d’indicizzazione si riflette in una variazione del prezzo del titolo 
strutturato, tale indicizzazione può essere diretta o inversa. 
L’analisi svolta in questo capitolo si propone di mostrare dal punto di vista teorico 
come valutare i prodotti strutturati. L’approccio usato prevede per prima cosa la 
determinazione del payoff dello strumento preso in esame così da poterlo scomporre 
nelle sue componenti elementari, per un’obbligazione strutturata un’obbligazione e una 
o più opzioni . Una volta individuati, si valutano i singoli componenti del prodotto nel 
modo più opportuno e alla fine si aggregano le singole valutazioni per giungere alla 
determinazione del valore complessivo del prodotto strutturato. 
2.1 Reverse Convertible  
Sono obbligazioni strutturate, con capitale investito non garantito, che pagano una 
cedola periodica con un tasso d’interesse superiore rispetto al tasso di mercato per le 
corrispondenti obbligazioni standard.  
La particolarità di questi prodotti rispetto alle obbligazioni tradizionali è che l’emittente 
del prodotto ha il diritto di rimborsare a scadenza il capitale investito attraverso il 
pagamento del valore nominale dell’obbligazione strutturata oppure attraverso la 
consegna di un numero precedentemente fissato di specifici titoli o del pagamento del 
valore di mercato di tali titoli. Il parametro di riferimento a cui possono essere 
indicizzati questi prodotti può essere un titolo azionario, un indice di titoli azionari, un 
basket di titoli azionari o un fondo di investimento. 
 Alla scadenza il possessore del reverse convertible ottiene il rimborso alla pari del 
capitale investito solo se il prezzo del parametro di riferimento (azione, indice di azioni 
ecc.) è superiore a un livello fissato, solitamente pari al valore del sottostante, al 





valore di mercato di tali titoli, determinato secondo un rapporto stabilito dal contratto. 
Quindi il sottoscrittore di un reverse convertible riceve una cedola con interessi più alti 
ma al contempo si espone alla scadenza al rischio di ottenere un rimborso ridotto del 
capitale investito.  
Questi prodotti sono particolarmente attrattivi per l’investitore comune perché offrono, 
come già detto, rendimenti più alti di quelli di mercato e consentono di assumere 
posizioni in derivati, cosa difficile e costosa per i piccoli investitori. Tuttavia bisogna 
considerare che l’acquisto di tali prodotti è consigliato se si prevede una stabilità del 
prezzo del sottostante, altrimenti si subisce la perdita derivante dal rimborso non alla 
pari del capitale in caso di ribasso o non si partecipa al guadagno derivante 
dell’aumento del prezzo del sottostante in caso di rialzo. 
Il payoff a scadenza di un reverse converible, indicato con PRC(T), può essere espresso 
come: 
 
2.1.1                                 𝑃𝑅𝐶 𝑇 =      𝑁                              𝑠𝑒  𝑆(𝑇) ≥ 𝐾𝑆(𝑇)𝐾 𝑁            𝑠𝑒  𝑆 𝑇 < 𝐾 
 
Dove N rappresenta il valore del capitale investito, K è il valore del sottostante al 
momento dell’emissione che deve essere superato per avere il completo rimborso del 











Il profilo a scadenza dell’ultimo flusso di cassa ricevuto dal possessore di un reverse 
convertible è discontinuo in corrispondenza di un livello soglia di prezzo K, poiché si 
mantiene costante per valori del sottostante a scadenza superiori a K (S(T) ≥ K), ma se 
S(T) < K il possessore della reverse convertible subisce una riduzione proporzionale del 
capitale rimborsato. 
Questo profilo di flussi può essere espresso come: 
 2.1.2                         𝑅𝐶 𝑇 = 𝑚𝑖𝑛 𝑁, 𝑆 𝑇𝐾 𝑁 + 𝐼 
 
Dove I indica il valore degli interessi percepiti, corrispondenti all’ultima cedola. 
Partendo dalla (2.1.2) si può esprimere i flussi di cassa come: 
 2.1.3                           𝑅𝐶 𝑇 = 𝑁 − 𝑁𝐾 ∗𝑚𝑎𝑥 0,𝐾 − 𝑆 𝑇 + 𝐼= 𝑁 + 𝐼 −𝑚 ∗𝑚𝑎𝑥  (0,𝐾 − 𝑆 𝑇 )   
 
Si nota che il payoff di un reverse convertible può essere replicato attraverso un 
portafoglio che è costituito da una posizione lunga su un’obbligazione tradizionale 
coupon, supponendo che il reverse convertible abbia pagato cedole intermedie, o zero 
coupon con valore nominale N e una posizione corta su opzioni put europee, il cui 
numero è specificato per ogni reverse convertible ed è pari a m, con prezzo di esercizio 
K e scadenza pari a quella della reverse convertible. Poiché i payoff sono uguali allora il 
prezzo del reverse convertible deve essere uguale a quello del portafoglio che ne replica 
il payoff, altrimenti ci sarebbero opportunità di arbitraggio. 
É possibile determinare il valore corrente di un reverse convertible partendo dai prezzi 
dei singoli componenti in cui può essere scomposta, infatti il prezzo di una reverse 
convertible è uguale al prezzo di un’obbligazione standard (O(t)) a cui viene sottratto il 
valore corrente di m opzioni put (P(t,K)). 
 2.1.4                             𝑅𝐶 𝑡 = 𝑂 𝑡 −𝑚 ∗ 𝑃(𝑡,𝐾) 
 





Black and Scholes 28(1.1.8) e il valore dell’obbligazione può essere calcolato sommando 
i valori attuali, utilizzando il tasso di mercato privo di rischio r come tasso di 
attualizzazione, dei flussi cedolari (Ci), se presenti, con il valore attuale del valore 
nominale N. 
Perciò: 
 2.1.5                             𝑂 𝑡 = 𝐶!!!!!!! (1+ 𝑟)!(!!!) + 𝑁(1+ 𝑟)!(!!!) 
 
Si capisce perché i Reverse Convertible presentano rendimenti più alti delle 
obbligazioni tradizionali, infatti il tasso cedolare riconosciuto ad un possessore di un 
reverse convertbile deve essere tale da remunerare non solo l’impiego del capitale ma 
anche la vendita implicita delle opzioni put europee, infatti la vendita implicita delle 
opzioni put consente all’investitore di incassare un premio che si manifesta sotto forma 
di un rendimento cedolare superiore a quello di mercato. 
I reverse convertible possono assumere caratteristiche più complesse poiché le opzioni 
implicitamente vendute al sottoscrittore possono essere opzioni esotiche. Tra le 
tipologie più comuni di reverse convertible che incorporano opzioni esotiche ci sono i 
Barrier Reverse Convertibles, in cui l’opzione implicita incorporata è una barrier 
options, ma esistono anche prodotti in cui sono incorporate opzioni asiatiche od opzioni 
su più assets. 
Si distinguono due tipi di barrier reverse convertible: knock in e knock out 
Il Knock In Reverse Convertible è la variante più nota e diffusa, l’opzione esotica 
associata è un’opzione barriera knock in appartenente al tipo down and in. In questi 
reverse convertibles se il valore del sottostante non colpisce mai la barriera predefinita 
H, il rimborso del capitale investito avviene alla pari. In caso contrario la knock in 
reverse convertible si trasforma in un reverse convertible standard e per verificare se il 
rimborso del capitale investito avviene alla pari è necessario guardare se il prezzo del 
sottostante alla scadenza è superiore al prezzo di esercizio.  
                                                
 





Il rimborso non alla pari del capitale investito avviene solamente se si verificano due 
condizioni: 
• Il prezzo del sottostante deve raggiungere durante la vita del prodotto la barriera 
H di knock in. 
• Alla scadenza il prezzo del sottostante deve essere inferiore al prezzo di 
esercizio K. 
Alla scadenza il payoff del knock in reverse convertible è: 
 








Un knock in reverse convertible può essere replicata attraverso l’acquisto di 
un’obbligazione ordinaria e la vendita di una quantità di down and in put, perciò per 
determinare il valore di questo prodotto il punto di partenza è la valutazione dei singoli 
elementi che lo compongono. Si può utilizzare la formula (2.1.4) per determinare il 





prezzo di questo prodotto, dove il valore della componente obbligazionaria si ricava 
dalla formula (2.1.5) mentre per il valore della componente opzionale, cioè m down and 
in puts, si fa riferimento alla formula (1.3.47). 
Il Knock Out Reverse Convertible è un reverse convertible a cui viene associata una 
opzione barriera knock out, cioè che cessa di esistere se il prezzo del sottostante 
raggiunge una determinata barriera H. Le opzioni knock out incorporate in una reverse 
convertible sono di tipo up and out. In questi reverse convertible l’emittente 
dell’obbligazione perde il diritto di non rimborsare alla pari il capitale investito se il 
prezzo del sottostante sale sopra la barriera H. 
A scadenza il payoff della knock out reverse convertible è: 
 
 
2.1.7                         𝑅𝐶 𝑇 = 𝑁                                                        𝑠𝑒  𝑆(𝑇) ≥ 𝐾                                              𝑁                                                        𝑠𝑒  𝑆 𝑇 < 𝐾  𝑒  𝑆!"# ≥ 𝐻                                      𝑆(𝑇)𝐾 𝑁                                              𝑠𝑒  𝑆 𝑇 < 𝐾  𝑒  𝑆!"# < 𝐻 
 




Per determinare il prezzo di un knock out reverse convertible si può utilizzare la 
formula (2.1.4) in cui per ottenere il valore corrente delle up and out puts si usa la 





formula (1.3.41) se il livello della barriera H è minore o uguale al prezzo di esercizio o 





2.2 Equity Linked 
Sono prodotti strutturati che permettono agli investitori di proteggersi dal rischio di 
ribasso del loro investimento iniziale, mantenendo una partecipazione ad ogni rialzo del 
mercato azionario. La partecipazione al rialzo del mercato è assicurata dalla presenza di 
opzioni che collegano la parte azionaria del prodotto alla performance di un’azione, un 
indice di azioni (si parla di index linked), un portafoglio di azioni o un portafoglio di 
indici (si parla di basket linked). 
La forma più semplice, chiamata equity linked plain vanilla, consiste in un’obbligazione 
più opzioni call in posizione lunga (come vedremo in seguito) su un’azione, un indice, 
un basket di azioni o indici. La componente derivata incide sui frutti dell’obbligazione 
in relazione all’incremento percentuale del sottostante di riferimento. 
Questi prodotti sono indicati per chi intende investire proteggendo il capitale e si aspetta 
un rialzo dei prezzi del mercato azionario, partecipando a tale rialzo grazie alla presenza 
delle opzioni call. La convenienza a sottoscrivere equity linked si riduce tanto è più 
bassa la probabilità che il sottostante cresca significativamente poiché si riducono le 
possibilità di profitto, inoltre occorre considerare la presenza di altri rischi. Un aspetto 
da non sottovalutare è il rischio di emittente, cioè il rischio che la banca emittente le 
obbligazioni strutturate non sia in grado di rimborsare il capitale e gli interessi, inoltre 
in caso di vendita anticipata dello strumento l’investitore si espone al rischio di prezzo, 
identificabile con le oscillazioni sfavorevoli del prezzo durante la vita dello strumento, 
che per questi prodotti sono influenzate non solo dall’andamento dei tassi d’interesse 
ma anche dalla volatilità del mercato azionario di riferimento. Infine l’investitore si 
espone a un rischio di liquidità rappresentato dalla difficoltà di vendere lo strumento 
prima della scadenza poiché questi prodotti non sono quotati su un mercato 
regolamentato. 
Il pagamento degli interessi può avvenire con due modalità differenti: 
• Premio al rimborso 
L’interesse dell’obbligazione, per questa modalità solitamente uno zero coupon 
bond, è corrisposto a scadenza con una maggiorazione relativa all’incremento 






2.2.1                             𝐼 𝑇 = 𝑁 ∗max 0, 𝑆 𝑇 − 𝑆 𝑡𝑆 𝑡  
 
Dove N rappresenta il valore nominale del capitale investito, S(T) il valore del 
sottostante a scadenza e S(t) il valore iniziale del sottostante. 
• Cedola Indicizzata 
Periodicamente è corrisposto un interesse, collegato all’incremento percentuale 
del sottostante di riferimento. Questa modalità è riferibile a obbligazioni coupon 
bond. L’interesse periodico è pari a: 
 2.2.2                             𝐼 𝑡 = 𝑁 ∗𝑚𝑎 𝑥 0, 𝑆 𝑡 − 𝑆 𝑡 − 1𝑆 𝑡 − 1  
 
Dove t < 𝑡 < T. 
Facendo riferimento al caso in cui gli interessi siano corrisposti come premio al 
rimborso si nota come gli interessi all’aumentare del valore del sottostante oltre un 
determinato livello crescono linearmente all’incremento percentuale del prezzo del 
sottostante. 
Gli interessi da corrispondere possono essere espressi come: 
 2.2.3           𝐼 𝑇 = 𝑁 ∗𝑚𝑎𝑥 0, 𝑆 𝑇 − 𝑆 𝑡𝑆 𝑡 = 𝑁𝑆 𝑡 𝑆 𝑡 ∗𝑚𝑎𝑥 0, 𝑆 𝑇 − 𝑆 𝑡𝑆 𝑡= 𝑁𝑆(𝑡) ∗𝑚𝑎 𝑥 0, 𝑆 𝑡 𝑆 𝑇 − 𝑆 𝑡𝑆 𝑡 = 𝑚 ∗𝑚𝑎𝑥 0, 𝑆 𝑇 − 𝑆 𝑡     
Perciò la componente degli interessi è equivalente al payoff derivante dall’acquisto di  
m (coefficiente moltiplicativo pari a N/S(t) esprime il numero di opzioni call da 
acquistare per ogni obbligazione) opzioni call con prezzo di esercizio pari al prezzo 
iniziale del sottostante e durata pari a quella dell’obbligazione. 
Quindi alla scadenza il payoff di un equity linked (EL(T)) sarà equivalente alla somma 
tra N e I (determinato come nella (2.2.3)) se il valore finale del sottostante è superiore al 













Avendo mostrato come un equity linked può essere scomposto in una posizione lunga 
su un’obbligazione ordinaria e in una posizione lunga su m opzioni call che hanno come 
prezzo di esercizio il valore iniziale del sottostante di riferimento e come data di 
scadenza quella dell’obbligazione, è possibile determinare il valore corrente di un 
equity linked attraverso la somma dei valori correnti dell’obbligazione e delle opzioni 
call implicitamente acquistate con l’equity linked. 
Perciò il valore corrente di un equity linked è: 
 2.2.5                             𝐸𝐿 𝑡 = 𝑂 𝑡 +𝑚 ∗ 𝐶 𝑡, 𝑆 𝑡    
 
Dove O(t), che rappresenta il valore corrente dell’obbligazione ordinaria, può essere 
determinato con la formula (2.1.5) e C(t,S(t)), che rappresenta il valore della call 
implicita acquistata dal sottoscrittore dell’equity linked, può essere determinato con la 
formula (1.1.7). 





Gli equity linked spesso presentano delle caratteristiche particolari che modificano la 
struttura ed il valore del prodotto, le più comuni riguardano l’inserimento di un limite 
all’esposizione al rialzo o di un rendimento minimo garantito. 
Negli equity linked con limite all’esposizione al rialzo è posto un limite di 
partecipazione all’eventuale rialzo del valore del sottostante, questo implica che il 
possessore del prodotto non beneficia totalmente del rialzo percentuale del valore del 
sottostante. 
Perciò la determinazione degli interessi, nel caso di pagamento come premio al 
rimborso, avviene secondo la formula: 
 2.2.6           𝐼 𝑇 = 𝑁 ∗𝑚𝑎𝑥 0,𝑎 ∗ 𝑆 𝑇 − 𝑆 𝑡𝑆 𝑡   
 
Dove a < 100% rappresenta la percentuale di esposizione al rialzo percentuale del 
sottostante. 
Partendo dalla formula (2.2.6) è possibile esprimere gli interessi come: 
 2.2.7           𝐼 𝑇 = 𝑁 ∗𝑚𝑎𝑥 0,𝑎 ∗ 𝑆 𝑇 − 𝑆 𝑡𝑆 𝑡 = 𝑎 ∗ 𝑁 ∗𝑚𝑎𝑥 0, 𝑆 𝑇 − 𝑆 𝑡𝑆 𝑡= 𝑎 ∗ 𝑁𝑆 𝑡 𝑆 𝑡 ∗𝑚𝑎𝑥 0, 𝑆 𝑇 − 𝑆 𝑡𝑆 𝑡= 𝑎 ∗ 𝑁𝑆 𝑡 ∗𝑚𝑎 𝑥 0, 𝑆 𝑡 𝑆 𝑇 − 𝑆 𝑡𝑆 𝑡 = 𝑚′ ∗𝑚𝑎𝑥 0, 𝑆 𝑇 − 𝑆 𝑡    
 
Quindi la componente degli interessi può essere espressa con l’acquisto di opzioni call, 
ma a differenza della struttura base dell’equity linked il numero di opzioni call da 
acquistare è m’ (coefficiente moltiplicativo pari a a*N/S(t)). 
Un equity linked con limite all’esposizione al rialzo può essere replicato attraverso 
l’acquisto di un’obbligazione ordinaria e di m’ opzioni call con scadenza pari alla durata 
dell’obbligazione e prezzo di esercizio pari al valore iniziale del sottostante. Il payoff a 
scadenza assume la forma presentata dalla (2.2.4) con la differenza che I(T) è calcolata 





Avendo scomposto questo prodotto in una posizione lunga su un’obbligazione ordinaria 
e una posizione lunga su m’ opzioni call è possibile determinare il valore corrente 
dell’equity linked con limite all’esposizione (ELlm(t)) al rialzo come somma del valore 
corrente dei due componenti elementari in cui può essere scomposto. 
Pertanto: 
 2.2.8                             𝐸𝐿!" 𝑡 = 𝑂 𝑡 +𝑚′ ∗ 𝐶 𝑡, 𝑆 𝑡    
Dove O(t), che rappresenta il valore corrente dell’obbligazione ordinaria, può essere 
determinato con la formula (2.1.5) e C(t,S(t)) può essere determinato con la formula 
(1.1.7). 
Negli equity linked con rendimento minimo garantito è previsto un tasso minimo 
garantito per il calcolo della componente degli interessi anche se non si verifica un 
incremento percentuale del prezzo del sottostante di riferimento. 
Gli interessi sono determinati come: 
 2.2.9                               𝐼 𝑇 = 𝑁 ∗max 𝑏, 𝑆 𝑇 − 𝑆 𝑡𝑆 𝑡  
 
Dove b rappresenta il rendimento minimo garantito, solitamente inferiore al tasso di 
mercato. Indicando con 𝑆 𝑡  il valore che dovrebbe raggiungere il prezzo del sottostante 
affinché il rendimento percentuale sia b, risulta che: 
 2.2.10                               𝑏 = 𝑆 𝑡 − 𝑆(𝑡)𝑆(𝑡)  
 






2.2.11     𝐼 𝑇 = 𝑁 ∗𝑚𝑎𝑥 𝑏, 𝑆 𝑇 − 𝑆 𝑡𝑆 𝑡 = 𝑁 ∗ 𝑚𝑎𝑥 𝑏, 𝑆 𝑇 − 𝑆 𝑡𝑆 𝑡 − 𝑏 + 𝑏= 𝑁 ∗𝑚𝑎𝑥 0, 𝑆 𝑇 − 𝑆 𝑡𝑆 𝑡 − 𝑏 + 𝑁 ∗ 𝑏= 𝑁 ∗𝑚𝑎𝑥 0, 𝑆 𝑇 − 𝑆 𝑡𝑆 𝑡 − 𝑆 𝑡 − 𝑆 𝑡𝑆 𝑡 + 𝑁 ∗ 𝑏= 𝑁 ∗𝑚𝑎𝑥 0, 𝑆 𝑇 − 𝑆 𝑡𝑆 𝑡 + 𝑁 ∗ 𝑏= 𝑁𝑆 𝑡 ∗𝑚𝑎𝑥 0, 𝑆 𝑡 𝑆 𝑇 − 𝑆 𝑡𝑆 𝑡 + 𝑁 ∗ 𝑏= 𝑚 ∗𝑚𝑎𝑥 0, 𝑆 𝑇 − 𝑆 𝑡 + 𝑁 ∗ 𝑏  
 
La componente degli interessi può essere espressa come l’acquisto di m opzioni call che 
hanno come prezzo esercizio quel valore del sottostante (𝑆 𝑡 ) che garantisce un 
rendimento minimo pari a b e in un termine pari al valore del capitale investito 
moltiplicato per il rendimento minimo dell’equity linked. 
Il valore a scadenza dell’equity linked risulta: 
 2.2.12                         𝐸𝐿!" 𝑇 = 𝑁 + 𝐼 = 𝑁 + 𝑁 ∗ 𝑏 +𝑚 ∗𝑚𝑎𝑥 0, 𝑆 𝑇 − 𝑆 𝑡= 𝑁 1+ 𝑏 +𝑚 ∗𝑚𝑎𝑥 0, 𝑆 𝑇 − 𝑆 𝑡  
 
Perciò un equity linked con rendimento minimo garantito può essere scomposto in una 
posizione lunga su un’obbligazione tradizionale che ha come valore nominale N(1+b) e 
non N come per gli equity linked precedentemente analizzati e una posizione lunga su m 
opzioni call con scadenza uguale a quella dell’obbligazione e prezzo di esercizio 𝑆 𝑡 .   
Avendo scomposto il prodotto nelle sue componenti elementari è possibile determinare 
il prezzo a partire dalla somma dei valori correnti degli elementi di base: 







Con C(t,𝑆 𝑡 ) determinabile con la formula (1.1.7) e: 
 2.2.14                         𝑂 𝑡 = 𝐶!!!!!!! (1+ 𝑟)!(!!!) + 𝑁(1+ 𝑏)(1+ 𝑟)!(!!!) 
 
Dove Ci rappresenta i flussi cedolari periodici, se presenti. 
Nel caso della cedola indicizzata, in cui è corrisposto periodicamente l’interesse 
secondo la formula (2.2.2), si utilizza un modo analogo per determinare la 
scomposizione del prodotto. Assumendo che siano previste n cedole sarà diverso e 
variabile il numero di opzioni call da acquistare, poiché il periodo di riferimento di ogni 
opzione call non è più l’intera vita dello strumento ma il periodo di riferimento di ogni 
cedola (ti-1,ti) con  t0 < ti < tn e i = 1,…, n. Dovranno essere acquistate opzioni call, con 
scadenza pari al periodo di riferimento della cedola (se le cedole sono semestrali allora 
le opzioni scadono dopo sei mesi dall’acquisto), n volte. Il payoff dell’opzione call 
acquistata in ti per il periodo (ti-1,ti) è: 
 2.2.15                     𝐶 𝑡! , 𝑆 𝑡!!! = 𝑚𝑎𝑥 0, 𝑆 𝑡! − 𝑆 𝑡!!!𝑆 𝑡!!!    
 
Il numero di opzioni da acquistare per ogni obbligazione, rappresentato dal coefficiente 
moltiplicativo, varia n volte, infatti: 
 2.2.16                         𝑚! = 𝑁𝑆(𝑡!!!)                   𝑐𝑜𝑛  𝑖 = 1,… ,𝑛 
 
Dove N rappresenta il capitale investito, mi il coefficiente moltiplicativo per la i-esima 
cedola e S(ti-1) è il prezzo del sottostante rilevato all’inizio del periodo di riferimento 
della i-esima cedola. 
L’equity linked può essere scomposto in una posizione lunga su un’obbligazione con 
valore nominale pari al capitale investito N e n volte mi opzioni call in posizione lunga 
con prezzo di esercizio pari al prezzo del sottostante rilevato nel momento in cui è stata 





Perciò è possibile determinare il valore corrente dell’equity linked partendo dal prezzo 
dei singoli strumenti che lo compongono: 
 2.2.17                       𝐸𝐿 𝑡 = 𝑂(𝑡)+ 𝑚!!!!!!! ∗ 𝐶 𝑖, 𝑆 𝑡!!!    
 
Dove O(t) rappresenta il valore corrente dell’obbligazione a cedola indicizzata. Nel 
momento in cui s’intende valutare un’obbligazione a cedola indicizzata è conosciuto 
solo il tasso da applicare per calcolare la cedola immediatamente successiva, perché il 
tasso variabile utilizzato per determinare le successive cedole sarà conosciuto solo 
all’inizio del periodo di riferimento del calcolo di ciascuna cedola. Non è possibile 
utilizzare la formula (2.1.5) perché solo il primo flusso è conosciuto. Si può dimostrare 
che un floater bond vale N, cioè il valore nominale, se valutato nella data in cui è stata 
pagata la cedola, altrimenti se valutato quando la cedola non è ancora stata pagata si può 
ottenerne il valore attualizzando il valore nominale N e l’importo della cedola 
immediatamente successiva al tasso di mercato privo di rischio.  
C(i,S(ti-1)) rappresenta il valore delle opzioni call da acquistare, ottenibile con la 
formula (1.1.7). 
La tipologia più diffusa di equity linked sono gli equity linked di tipo asiatico. In 
questi prodotti l’incremento di valore dell’indice o dell’azione è calcolato facendo 
riferimento a medie, di solito mensili o semestrali, rispetto al valore del sottostante. Le 
opzioni call incorporate essendo asiatiche permettono di ridurre la volatilità del 
sottostante e garantiscono all’emittente una maggior tutela contro eccessivi rialzi del 
valore del sottostante. 
Un equity linked di tipo asiatico può essere scomposto in una posizione lunga su 
un’obbligazione con valore nominale pari al capitale investito e in una posizione lunga 
su un certo numero di opzioni call asiatiche. La componente opzionale definisce 
l’ammontare degli interessi che incassa l’investitore a scadenza. Questi interessi in caso 
di premio al rimborso sono calcolati come: 





Dove N è il valore nominale del titolo, b il rendimento minimo garantito (se presente), a 
la percentuale del rendimento del sottostante che viene corrisposta all’investitore, S(t) il 
valore iniziale del sottostante e Smed il prezzo medio dell’attività sottostante. 
 Per determinare il prezzo del prodotto strutturato è sufficiente sommare il valore 
corrente dell’obbligazione con il valore corrente dell’opzione asiatica, ottenibile con 
delle formule chiuse (1.3.61) o (1.3.65) se la media è geometrica oppure con delle 





2.3 Floater Bond 
Sono obbligazioni che presentano una cedola indicizzata a un tasso variabile. Queste 
obbligazioni solitamente non sono considerate prodotti strutturati, tuttavia spesso c’è 
l’imposizione di un vincolo all’oscillazione del tasso e per fare questo si utilizzano delle 
opzioni su tasso di interesse. Può essere introdotto un limite massimo (cap), un limite 
minimo (floor) oppure un corridoio di oscillazione, se cap e floor sono combinati, al 
valore della cedola periodicamente corrisposta. 
Le opzioni su tassi d’interesse sono contratti di opzione che hanno come sottostante il 
livello dei tassi di interesse di mercato e presentano le stesse caratteristiche delle 
opzioni plain vanilla analizzate nel capitolo 1. 
Un’opzione call europea (detta caplet) che ha come sottostante il tasso di interesse spot 
R(ti-1,ti) (come il tasso Libor), in capitalizzazione semplice, osservato in ti-1 per il 
periodo (ti-1,ti) alla scadenza ha come payoff:     
 2.3.1               𝐶𝑎𝑝𝑙𝑒𝑡 𝑡! ,𝐾 = max 0,𝑅 𝑡!!!, 𝑡! − 𝐾 ∗ 𝑡! − 𝑡!!! ∗ 𝑁              
 
Dove K rappresenta lo strike rate, cioè il tasso d’interesse di riferimento, e N il 
nozionale su cui vengono calcolati gli interessi. 
Un portafoglio di caplet è chiamato cap, cioè un contratto che alle date ti  
con i=1, 2, …, n paga i caplet. Tali opzioni (cap) conferiscono all’acquirente il diritto di 
incassare in date prefissate gli interessi ottenuti moltiplicando il capitale investito N con 
il differenziale tra il tasso di mercato R(ti-1,ti) e il tasso strike K (uguale per tutti i 
caplet). 
In modo analogo un’opzione put europea (detta floorlet) che ha come sottostante il tasso 
di interesse spot osservato in ti-1 per il periodo (ti-1,ti) alla scadenza ha come payoff: 
 2.3.2               𝐹𝑙𝑜𝑜𝑟𝑙𝑒𝑡 𝑡! ,𝐾 = max 0,𝐾 − 𝑅 𝑡!!!, 𝑡! ∗ 𝑡! − 𝑡!!! ∗ 𝑁 
 
Un portafoglio di floorlet è chiamato floor e conferisce all’acquirente il diritto di 
incassare in date prefissate gli interessi ottenuti moltiplicando il capitale investito N con 





Utilizzando queste opzioni è possibile inserire un limite massimo, minimo o un 
corridoio di oscillazione per il tasso di riferimento dell’obbligazione floater.  
Per primo analizziamo un floater bond corridor con banda di oscillazione costante.  
Questo floater bond è caratterizzato da un corridoio di oscillazione che ha il limite 
superiore e quello inferiore costanti nel tempo. L’elemento fondamentale di questo 
prodotto è un titolo a tasso variabile plain vanilla rispetto al quale il corridoio di 
oscillazione presenta dei meccanismi che compensano le parti per un andamento 
anomalo dei tassi. 
I meccanismi di compensazione per il sottoscrittore del prodotto sono: 
• Un esborso monetario a riduzione degli interessi del titolo plain vanilla. 
Se il tasso d’interesse di mercato (Rm) è maggiore del limite superiore del 
corridoio (Rsup) l’emittente riceve un pagamento proporzionale al nozionale e a 
(Rm-Rsup). 
L’emittente è compensata degli interessi superiori a Rsup che deve pagare al 
sottoscrittore. 
Il payoff di questo meccanismo di compensazione per il sottoscrittore è pari a: 
 2.3.3         −𝑚𝑎𝑥 0,𝑅! − 𝑅!"# ∗ 𝑡! − 𝑡!!! ∗ 𝑁 
 
Dove ti – ti-1, con i=1, 2, …, n,  rappresenta la durata delle cedole del floater 
bond 
 
• Un incasso aggiuntivo rispetto agli interessi del titolo plain vanilla. 
Se il tasso di mercato (Rm) è minore del limite inferiore del corridoio (Rinf) il 
sottoscrittore riceve un pagamento proporzionale a (Rinf - Rm). 
Il sottoscrittore raggiunge così il valore minimo garantito della cedola. 
Il payoff di questo meccanismo di compensazione è: 
 2.3.4               𝑚𝑎𝑥  (0,𝑅!"# − 𝑅!) ∗ 𝑡! − 𝑡!!! ∗ 𝑁 
 





interesse, la (2.3.3) rappresenta il payoff ottenibile dalla vendita di un’opzione call su 
tasso mentre la (2.3.4) rappresenta il payoff derivante dall’acquisto di un’opzione put. 
Si può dire che il sottoscrittore di un floater bond con corridoio di oscillazione costante 
è acquirente implicito di un’opzione floor, intesa come insieme di floorlet, con strike 
rate pari al valore del limite inferiore del corridoio di oscillazione e venditore implicito 
di un’opzione cap, intesa come insieme di caplet, con strike rate pari al valore del limite 
superiore del corridoio di oscillazione. 
Questo prodotto può essere scomposto in: 
• Titolo plain vanilla a tasso variabile con valore nominale N e scadenze cedolari 
in ti con i=1, 2, …, n.  
• Opzione cap in posizione corta per il sottoscrittore con strike rate pari a Rsup, 
nozionale pari a N, scadenze pari a quelle del titolo plain vanilla e sottostante 
uguale al parametro di indicizzazione del titolo plain vanilla. 
• Opzione floor in posizione lunga per il sottoscrittore con strike rate pari a Rinf, 
nozionale pari a N, scadenze pari a quelle del titolo plain vanilla e sottostante 
uguale al parametro di indicizzazione del titolo plain vanilla. 
Sulla base della scomposizione effettuata è possibile determinare il valore corrente del 
prodotto. Il sottoscrittore acquista il diritto a un flusso cedolare, rappresentato 
dall’obbligazione a tasso variabile, il diritto a una protezione contro il ribasso dei tassi, 
rappresentato dall’opzione floor, e vende il diritto a una protezione contro il rialzo dei 
tassi, rappresentato dall’opzione cap. 
Il prezzo del prodotto è: 2.3.5                               𝐹𝐵!! 𝑡 = 𝑂 𝑡 + 𝐹𝑙𝑜𝑜𝑟 𝑡,𝐾 − 𝐶𝑎𝑝(𝑡,𝐾) 
 
Dove O(t) è il valore corrente di un’obbligazione a tasso variabile, Floor(t,K) e 
Cap(t,K) sono ricavabili applicando la Formula di Black29. 
Nei floater bond corridor con banda di oscillazione variabile sono presenti limiti 
superiori (cap) e inferiori (floor) che variano nel tempo e possono essere crescenti (step 
                                                
 





up) o decrescenti (step down). L’approccio per scomporre questo prodotto è simile a 
quello usato per scomporre i floater bond corridor con banda di oscillazione costante, 
infatti, bisogna considerare la vendita implicita di tante opzioni cap e l’acquisto 
implicito di tante opzioni floor quante sono le volte in cui i limiti inferiori e superiori si 
modificano. 
Ipotizzando di avere un corridor step up o step down in cui i limiti di oscillazione 
variano n volte possiamo scomporre il floater bond in: 
• Titolo plain vanilla a tasso variabile con valore nominale N. 
• n opzioni cap in posizione corta con strike rate pari a Rsup (che varia per ognuna 
delle n opzioni ), nozionale pari a N, sottostante uguale al parametro di 
indicizzazione del titolo plain vanilla e durata pari al periodo in cui la banda di 
oscillazione si mantiene costante. 
• n opzioni floor in posizione lunga con strike rate pari a Rinf  (che varia per 
ognuna delle n opzioni), nozionale pari a N, sottostante uguale al parametro di 
indicizzazione del titolo plain vanilla e durata pari al periodo in cui la banda di 
oscillazione di mantiene costante. 
Il sottoscrittore del prodotto strutturato acquista un’obbligazione a tasso variabile, una 
serie di protezioni contro il ribasso dei tassi d’interesse, rappresentate da n floor con 
diverso strike rate, e vende una serie di protezioni contro il rialzo dei tassi d’interesse, 





2.4 Reverse Floater 
Sono titoli obbligazionari che pagano cedole variabili inversamente indicizzate ai tassi 
di mercato, perciò il tasso cedolare è progettato per muoversi in una direzione opposta 
rispetto a quella del tasso d’interesse di mercato utilizzato come riferimento. In questo 
modo il tasso cedolare aumenta con la diminuzione del tasso di mercato e si riduce con 
l’aumento del tasso di mercato. 
Solitamente la formula d’indicizzazione di una qualsiasi cedola di un reverse floater è 
definita come: 
 2.4.1                         𝐶𝑒𝑑𝑜𝑙𝑎! = 𝐹 − 𝑎 ∗ 𝑅 𝑡!!!, 𝑡! ∗ 𝑡! − 𝑡!!! ∗ 𝑁                                                         𝑐𝑜𝑛  𝑖 = 1, 2,… ,𝑛 
 
Dove F rappresenta il tasso d’interesse fisso di riferimento, R(ti-1,ti) è il tasso variabile 
di mercato e a rappresenta la percentuale di inversione, cioè quale percentuale del tasso 
variabile va sottratta al tasso fisso. 
Molto spesso le cedole dei reverse floater prevedono una clausola di non negatività, in 
assenza della quale la cedola potrebbe diventare negativa, se a*R(ti-1,ti) >F, 
costringendo l’investitore a pagare la cedola all’emittente. 
La cedola i-esima diventa quindi: 
 2.4.2                           𝐶𝑒𝑑𝑜𝑙𝑎! = 𝑚𝑎𝑥 0,𝐹 − 𝑎 ∗ 𝑅 𝑡!!!, 𝑡! ∗ 𝑡! − 𝑡!!! ∗ 𝑁                                                         𝑐𝑜𝑛  𝑖 = 1, 2,… ,𝑛 
 
In definitiva si ottiene un floor con strike rate pari a F perché sono presenti tante 
scadenze. 
Il payoff di un reverse floater è replicabile dalla combinazione di: 
• Zero coupon bond con valore nominale N. 
• Floor con strike rate F, nozionale pari a N e durata pari a quella del bond. 
Partendo da questa scomposizione del reverse floater è possibile determinare il prezzo 





Il prezzo del reverse floater è: 
 2.4.3                             𝑅𝐹 𝑡 = 𝑂 𝑡 + 𝐹𝑙𝑜𝑜𝑟 𝑡,𝐹  
 
Dove: 
 2.4.4                           𝑂 𝑡 = 𝑁(1+ 𝑟)!(!!!) 
 
E Floor(t,F(t,T)) è ricavabile dalla formula di Black30.  
                                                
 





2.5 Equity Linked Swap 
Prima di analizzare questo tipo di swap strutturato è necessario analizzare e descrivere 
le caratteristiche degli swap plain vanilla.  
I contratti swap sono contratti derivati in cui due controparti si accordano per scambiarsi 
due flussi finanziari futuri. Tale operazione può essere riferita a una molteplicità di 
tipologie di strumenti finanziari come: tassi d’interesse, valute, indici azionari e altri. 
Una delle tipologie più utilizzate è l’interest rate swap, cioè lo swap su tasso 
d’interesse, utilizzato da molte società e istituzioni finanziare per coprirsi dal rischio di 
tasso d’interesse o per gestire le passività eliminando o riducendo il mismatching dei 
flussi. 
L’interest rate swap nella sua forma più semplice (plain vanilla) è un contratto in base al 
quale due parti si accordano senza nessun pagamento iniziale per scambiarsi 
periodicamente gli interessi fissi contro variabili riferiti a un capitale di riferimento 
(detto nozionale) per un periodo di tempo prefissato pari alla la durata dello swap. In 
questa tipologia la parte che acquista lo swap (detta buyer o payer) paga un tasso fisso e 
riceve un tasso variabile, l’altra parte (detta receiver o seller) paga un tasso variabile e 
riceve un tasso fisso. Il tasso fisso, che prende il nome di tasso swap, è fissato alla 
stipula del contratto mentre il tasso variabile (solitamente il Libor o il Libor più uno 
spread) corrisponde a quello rilevabile sul mercato alle varie date future, è osservabile 
al tempo ti-1 e pagato al tempo ti con i=1, 2, …, n. 
Si può dire che per il receiver in ti, per il periodo (ti-1,ti) il differenziale di flusso è: 
 2.5.1                           𝐷𝑖𝑓𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛𝑧𝑖𝑎𝑙𝑒! = 𝐹 −   𝑅 𝑡!!!, 𝑡! ∗ 𝑡! − 𝑡!!! ∗ 𝑁                                                      𝑐𝑜𝑛  𝑖 = 1, 2,… ,𝑛 
 
Dove F rappresenta il tasso fisso stabilito alla stipula dello swap, R(ti-1,ti) rappresenta il 
tasso variabile osservato per il periodo (ti-1,ti)e N è il capitale nozionale di riferimento. 
Gli swaps su tassi d’interesse hanno un valore nullo nel momento in cui vengono 
stipulati, perché non c’è uno scambio di denaro, ma successivamente possono avere un 
valore positivo o negativo. Per valutare gli swaps in qualsiasi epoca ti possiamo 
considerarli come portafogli di due obbligazioni, una in posizione corta e l’altra in 





delle cedole coincidenti con le scadenze dei pagamenti dello swap. 
In tal modo uno swap in cui si riceve il tasso fisso e si paga il tasso variabile equivale a 
un portafoglio lungo su un coupon bond a tasso fisso, pari al tasso fisso dello swap, con 
durata uguale a quella dello swap e corto su un bond a tasso variabile con durata uguale 
a quella dello swap.  
Perciò il valore di uno swap per il seller in un qualsiasi tempo ti successivo alla stipula 
del contratto è: 
 2.5.2                           𝐼𝑅𝑆(𝑡!) = 𝑂!"# 𝑡! − 𝐹𝐵(𝑡!) 
 
Dove Ofix(ti) rappresenta il valore di un coupon bond a tasso fisso e FB(ti) rappresenta il 
valore di un floater bond . 
Al contrario uno swap in cui si riceve il tasso variabile e si paga il tasso fisso equivale a 
un portafoglio lungo su un bond a tasso variabile e corto su un coupon bond a tasso 
fisso. 
Perciò il valore dello swap per il buyer può essere espresso come: 
 2.5.3                           𝐼𝑅𝑆(𝑡!) = 𝐹𝐵 𝑡! − 𝑂!"# 𝑡!    
 
Esistono tipi più complessi di interest rate swap come gli amortizing swaps in cui il 
nozionale diminuisce col passare del tempo, gli step up swaps in cui il nozionale cresce 
con il passare del tempo, i forward swaps in cui le parti differiscono la data di inizio 
dello scambio periodico degli interessi. 
L’equity linked swap è uno swap strutturato in cui vengono scambiati pagamenti 
collegati alla performance di un’azione, un indice o un paniere di azioni con pagamenti 
collegati a un tasso fisso o variabile (più frequentemente) riferito ad un certo nozionale. 
Il pagamento relativo alla performance dell’azione, indice o paniere di azioni avviene 
solitamente come premio al rimborso.  
 Nella forma più semplice un equity linked swap consiste in un interest rate swap in cui 
una parte paga i flussi indicizzati a un tasso di interesse variabile e incassa un flusso 





Chi paga il tasso variabile e riceve il flusso collegato alla performance di un’azione o un 
indice, ottiene: 
• Payoff di un’interest rate swap in cui si paga un tasso variabile R(ti-1,ti) e si 
riceve un tasso fisso pari a 0. 
• Payoff di una quantità di opzioni call con sottostante rappresentato dal valore 
dell’azione o dell’indice , strike price S(t) pari al valore iniziale della stessa 
azione o indice e durata pari a quella residua dello swap. 
Risulta infatti che il pagamento da ricevere è: 
 2.5.4                         𝑁 ∗max 0, 𝑆 𝑇 − 𝑆 𝑡𝑆 𝑡     
Che può essere scomposto come: 
 2.5.5                         𝑁 ∗𝑚𝑎𝑥 0, 𝑆 𝑇 − 𝑆 𝑡𝑆 𝑡 = 𝑁𝑆 𝑡 𝑆 𝑡 ∗𝑚𝑎𝑥 0, 𝑆 𝑇 − 𝑆 𝑡𝑆 𝑡= 𝑁𝑆(𝑡) ∗𝑚𝑎 𝑥 0, 𝑆 𝑡 𝑆 𝑇 − 𝑆 𝑡𝑆 𝑡 = 𝑚 ∗𝑚𝑎𝑥 𝑆 𝑇 − 𝑆 𝑡     
Dove m = N/S(t) rappresenta il numero di opzioni call da acquistare. 
Avendo individuato i componenti del prodotto è possibile determinare il valore 
dell’equity linked swap (ELS(t))a partire dal valore dei singoli componenti. In 
particolare, per chi paga il tasso variabile ricevendo il flusso collegato 
all’andamento di un’azione o di un indice, il valore dello swap è pari al valore delle 
opzioni call acquistate a cui va sottratto il valore attuale dei flussi indicizzati al tasso 
variabile. 
 2.5.6                         𝐸𝐿𝑆 𝑡 = 𝑚 ∗ 𝐶 𝑡, 𝑆 𝑡 − 𝐹𝐵(𝑡)    
Dove C(t,S(t)) è il premio del’opzione call sul sottostante di riferimento e 
rappresenta il valore dei pagamenti ricevuti. FB(t) rappresenta il valore dell’interest 





ha valore negativo perché il tasso fisso ricevuto è pari a zero, quindi nell’interest 
rate swap c’è solo il pagamento dei flussi indicizzati al tasso d’interesse variabile. 
In modo analogo la controparte che sottoscrive l’equity linked swap incassando il 
tasso variabile si pone in posizione corta rispetto alle m opzioni call, perciò in 
questo caso il valore dell’equity linked swap è: 






2.6 Swap con Cap o Floor 
Sono swap strutturati che presentano l’introduzione di un limite massimo (cap) o più 
raramente un limite minimo (floor) ai pagamenti dovuti, solitamente da una sola parte 
dello swap.  
Possiamo pensare a uno swap in cui la controparte che deve pagare il tasso variabile 
intende inserire un limite massimo ai pagamenti che deve effettuare, pertanto viene 
inserito un limite massimo all’oscillazione del tasso d’interesse variabile di mercato. 
Uno swap con cap può essere scomposto in due componenti elementari: 
• Un interest rate swap plain vanilla in cui una parte paga il tasso variabile e 
riceve il tasso fisso. 
• Un’opzione cap che consente di fissare un limite massimo agli esborsi monetari, 
poiché l’acquirente del cap incassa la differenza tra il tasso di mercato e lo strike 
rate, che rappresenta il limite massimo di oscillazione del tasso. 
La controparte dell’interest rate swap che deve pagare il tasso variabile incassando il 
fisso acquista implicitamente un’opzione cap  su tasso d’interesse che ha durata pari a 
quella dello swap e strike rate solitamente pari al tasso d’interesse fisso utilizzato 
nell’interest rate swap. 
Avendo scomposto lo swap con cap è possibile determinarne il valore corrente partendo 
dal valore dei singoli strumenti che lo compongono. Dal punto di vista di chi paga il 
tasso variabile il prezzo dello swap con cap può essere ottenuto come somma tra il 
prezzo di un interest rate swap plain vanilla e il premio di un cap su tasso di interesse: 
 2.6.1                           𝑆𝑤𝑎𝑝!"# 𝑡 = 𝐼𝑅𝑆 𝑡 + 𝐶𝑎𝑝(𝑡,𝐾)    
Dove Cap(t,K) rappresenta il valore corrente dell’opzione su tasso di interesse con 
strike rate K calcolabile con la formula di Black31 e IRS(t) è il valore corrente di un 
interest rate swap in cui si riceve il tasso fisso e si paga il tasso variabile, che può essere 
determinato utilizzando l’equazione (2.5.2) 
                                                
 





Utilizzando la stessa notazione il prezzo di uno swap con cap per colui che paga il tasso 
fisso e riceve il tasso variabile, in cui la controparte è venditore dell’opzione cap 
implicita, è: 
 2.6.2                           𝑆𝑤𝑎𝑝!"# 𝑡 = 𝐼𝑅𝑆 𝑡 − 𝐶𝑎𝑝(𝑡,𝐾)    
Dove IRS(t) rappresenta un interest rate swap in cui si paga il tasso fisso e si riceve il 
tasso variabile e può essere determinato utilizzando l’equazione (2.5.3). 
Uno swap con floor è uno swap che prevede l’introduzione di un limite minimo ai 
pagamenti effettuati, ottenuto attraverso l’inserimento di un limite all’oscillazione del 
tasso variabile. Questo limite minimo va a vantaggio della controparte che si trova a 
incassare il tasso variabile e deve pagare il tasso fisso. 
Questo swap può essere scomposto in: 
• Un interest rate swap plain vanilla in cui una parte riceve il tasso variabile e 
paga il tasso fisso. 
• Un floor che consente di fissare un limite minimo agli incassi monetari, poiché 
l’acquirente del floor incassa la differenza tra lo strike rate e il tasso di mercato. 
Lo strike rate rappresenta il limite minimo dell’oscillazione del tasso variabile. 
La controparte che entra nello swap pagando il tasso fisso e incassando il tasso variabile 
acquista implicitamente un’opzione floor (insieme di floorlets), che pone un limite 
inferiore all’oscillazione del tasso d’interesse variabile, con durata pari allo swap e 
strike rate solitamente pari al tasso fisso dello swap. 
Avendo determinato i singoli componenti dello swap con floor è possibile determinare 
il prezzo di questo prodotto a partire dal valore corrente degli strumenti che lo 
compongono. 
Pertanto il prezzo di uno swap con floor è: 





Dove Floor(t,K) rappresenta il valore corrente dell’opzione su tasso di interesse con 
strike rate K calcolabile con la formula di Black32 e IRS(t) è il valore corrente di un 
interest rate swap, in cui si riceve il tasso variabile e si paga il tasso fisso, che può 
essere determinato utilizzando l’equazione (2.5.3) 
Analogamente il prezzo di uno swap con floor per la controparte che paga il tasso 
variabile e risulta venditore implicito dell’opzione su tasso di interesse risulta: 
 2.6.4                           𝑆𝑤𝑎𝑝!"##$ 𝑡 = 𝐼𝑅𝑆 𝑡 − 𝐹𝑙𝑜𝑜𝑟(𝑡,𝐾) 
 
Dove IRS(t) rappresenta un interest rate swap in cui si paga il tasso variabile e si riceve 
il tasso fisso e può essere determinato utilizzando l’equazione (2.5.2). 
                                                
 





2.7 Certificati d’Investimento 
I certificati d’investimento sono derivati cartolarizzati, cioè combinazioni di contratti 
finanziari incorporati in un titolo, nati come alternativa alle forme d’investimento 
tradizionali. Questi prodotti sono caratterizzati da una gestione passiva e sfruttano 
strategie di opzioni allo scopo di replicare il sottostante offrendo in aggiunta una varietà 
di profili di rischio – rendimento così da garantire soluzioni per diversificare il 
portafoglio. L’acquisto di certificati consente di assumere, con una scadenza prestabilita 
che va dal breve al medio periodo, un’esposizione al rialzo e/o al ribasso sul prezzo del 
sottostante, alla quale può essere aggiunta la distribuzione di coupon, la protezione  
(totale, parziale o condizionata) del capitale investito, il rimborso anticipato del capitale 
o un premio di rimborso a scadenza, rinunciando ai dividendi distribuiti dall’attività 
sottostante durante la vita del certificato. Inoltre l’acquisto dei certificati permette di 
investire a costi non elevati in strategie finanziarie complesse, come combinazioni di 
derivati e sottostanti (azioni, indici, panieri di azioni o indici, commodities, valute, 
quote di fondi comuni e tassi di cambio), altrimenti difficilmente accessibili. 
I certificati sono emessi da banche o intermediari finanziari, negoziati nel mercato 
regolamentato(Sedex in Italia) dove sono acquistati e venduti come semplici azioni, ciò 
garantisce liquidità e liquidabilità dell’investimento, tuttavia esiste il rischio che 
l’emittente non sia in grado di liquidare gli importi a scadenza.  
Secondo una classificazione adottata da Acepi33 i certificati d’investimento possono 
essere distinti in: 
• Certificati a capitale protetto:  
Consentono di investire in attività finanziarie garantendo la protezione del 
capitale investito, se detenuti fino a scadenza. 
Le tipologie base che fanno parte di questa categoria sono i certificati: equity 
protection, butterfly, double win e relative value 
• Certificati a capitale condizionatamente protetto: 
Consentono l’esposizione a particolari attività e offrono una tutela parziale o 
totale del capitale, condizionata al raggiungimento di determinate condizioni. 
                                                
 





Le tipologie base che fanno parte di questa categoria sono i certificati: airbag, 
bonus, cash collect, express e twinwin. 
• Certificati a capitale non protetto: 
Replicano la dinamica dei sottostanti o prevedono la partecipazione ai 
movimenti del sottostante in maniera più o meno proporzionale. 
Le tipologie base che fanno parte di questa categoria sono i certificati: 
benchmark, discount e outperformance. 
• Certificati a leva: 
Offrono un’esposizione più che proporzionale a variazione di prezzo del 
sottostante, amplificando le sue variazioni. 
Fanno parte di questa categoria i certificati turbo. 
Saranno analizzati più nel dettaglio solo quattro tra i certificati più comuni: equity 
protection, bonus, outperformance e discount. 
2.7.1 Equity Protection 
Sono certificati d’investimento con un orizzonte temporale di medio – lungo termine, 
che consentono di partecipare al rialzo del sottostante garantendo la protezione, totale o 
parziale, del capitale investito. Se il sottostante ribassa l’investitore riceve il capitale 
minimo protetto, se il sottostante rialza l’investitore partecipa ai guadagni del 
sottostante. 
Il payoff (EPC(T)) può essere espresso come: 
 2.7.1                           𝐸𝑃𝐶 𝑇 = 𝑁                𝑠𝑒  𝑆(𝑇) ≤ 𝑁𝑆 𝑇         𝑠𝑒  𝑆 𝑇 > 𝑁   
 
Dove N rappresenta l’importo minimo ottenibile dall’investitore e S(T) il valore a 









Il payoff di un equity protection certificate può essere replicato combinando due 
posizioni: 
• Posizione lunga in uno zero coupon bond con valore nominale N e scadenza 
uguale a quella del certificato. 
• Posizione lunga in una opzione call europea con prezzo di esercizio N e 
scadenza pari a quella del certificato. 
Avendo scomposto il certificato in due componenti elementari è possibile determinarne 
il valore corrente partendo dal prezzo dei due strumenti che lo compongono. 
Il prezzo è: 
 2.7.2                             𝐸𝑃𝐶 𝑡 = 𝑍𝐶 𝑡 + 𝐶(𝑡,𝑁)   
 
Dove ZC(t) rappresenta il valore corrente dello zero coupon bond ottenibile come  
Ne-r(T-t) dove r indica l’intensità di interesse, C(t,N) è il valore corrente di un’opzione 
call plain vanilla, con prezzo di esercizio N e scadenza uguale a quella dello zero 
coupon bond, ottenibile utilizzando la formula (1.1.7) 
 
2.7.2 Bonus 
Sono certificati d’investimento, con orizzonte temporale di medio - lungo termine, a 
capitale condizionatamente protetto in cui il tasso di rendimento è subordinato alle 





performance di un’azione o indice sottostante per uno specifico periodo di tempo. Se il 
sottostante non raggiunge, a scadenza o durante il periodo di tempo specificato, una 
soglia minima fissata sotto il prezzo iniziale del sottostante l’investitore riceve un bonus 
di rendimento pari a uno specificato multiplo (performance factor) del rendimento del 
sottostante. Tale bonus può essere soggetto a un limite massimo (si parla di bonus cap). 
Se il prezzo del sottostante scende ma rimane sopra la soglia minima, detta knock in 
level, l’investitore riceve un ammontare minimo di rimborso a scadenza, che può essere 
una parte o il totale del capitale investito, ma se il prezzo del sottostante scende sotto il 
livello di knock in il certificato rifletterà l’andamento del sottostante e l’investitore sarà 
totalmente esposto a ogni ribasso. 
Ipotizzando un investimento unitario il payoff BC(T) di un simile certificato è: 
 
2.7.3   𝐵𝐶 𝑇 =
  1+ 𝑎 𝑆 𝑇 − 𝐾𝐾           𝑠𝑒  𝑆 𝑇 > 𝐾                                                  1+ 𝐾 − 𝑆 𝑡𝑆 𝑡                     𝑠𝑒  𝑆 𝑇 ≤ 𝐾  𝑒  𝑆 𝑡! > 𝐻                                                  1+ 𝑆 𝑇 − 𝑆 𝑡𝑆 𝑡           𝑠𝑒  𝑆 𝑇 ≤ 𝐾  𝑒  𝑆(𝑡!) ≤ 𝐻
 
 
Dove S(t) è il prezzo iniziale del sottostante, S(T) il prezzo finale del sottostante, K è 
l’ammontare minimo di rimborso, H il livello di knock in, a è il performance factor e 
S(t’) il livello del prezzo del sottostante in qualsiasi epoca t’compresa tra [t , T]. 
Graficamente: 
 





Il payoff a scadenza di questo prodotto è uguale a quello ottenibile detenendo tre 
posizioni: 
• Una posizione lunga in uno zero coupon bond con valore nominale uguale a K e 
scadenza uguale a quella del certificato. 
• Una posizione lunga in a (performance factor) opzioni call sul sottostante, con 
prezzo di esercizio K e scadenza dell’opzione pari alla durata del certificato. 
• Una posizione corta in una opzione down and in put con prezzo di esercizio K, 
livello barriera H e data di scadenza pari alla durata del certificato. 
Pertanto il valore corrente di un bonus certificates è: 
 2.7.4                           𝐵𝐶 𝑡 = 𝑍𝐶 𝑡 + 𝑎 ∗ 𝐶 𝑡,𝐾 − 𝑃!"(𝑡,𝐾)   
 
Dove ZC(t) rappresenta il valore corrente dello zero coupon bond, ottenibile come  
Ke-r(T-t) dove r indica l’intensità di interesse, C(t,K) è il valore corrente di un’opzione 
call plain vanilla, con prezzo di esercizio K e scadenza uguale a quella dello zero 
coupon bond, ottenibile utilizzando la formula (1.1.7) e Pdi(t,K) è il valore corrente di 
un’opzione put barriera del tipo down and in, con prezzo di esercizio K e scadenza pari 
a quella dello zero coupon bond, ottenibile utilizzando la formula (1.3.47). 
2.7.3 Outperformance  
Sono certificati d’investimento a capitale non protetto, con un orizzonte temporale di 
breve – medio termine, che consentono di seguire in maniera più che lineare le 
performance del sottostante a cui si riferiscono, solo in scenari positivi rispetto al livello 
iniziale del sottostante, altrimenti, in fasi negative, gli investitori sono esposti allo stesso 
livello di rischio del sottostante. 
Se il prezzo del sottostante sale durante la vita del prodotto l’investitore riceve un 
rendimento uguale a un multiplo (partecipation rate) del rendimento dell’attività 
sottostante, se il prezzo del sottostante scende l’investitore riceve lo stesso rendimento 
del sottostante.  






2.7.5                             𝑂𝐶 𝑇 = 1+ 𝑎 𝑆 𝑇 − 𝑆 𝑡𝑆 𝑡           𝑠𝑒  𝑆 𝑇 > 𝑆(𝑡)1+ 𝑆 𝑇 − 𝑆 𝑡𝑆 𝑡                 𝑠𝑒  𝑆(𝑇) ≤ 𝑆(𝑡)    
Dove S(T) indica il valore finale del prezzo del sottostante, S(t) il valore iniziale del 
prezzo del sottostante (quindi (S(T)-S(t))/S(t) rappresenta la performance del sottostante) 
e a è il partecipation rate. 





Il payoff dell’investimento in un certificato outperformance può essere replicato 
detenendo un portafoglio composto da due posizioni: 
• Una posizione lunga nell’attività sottostante. 
• Una posizione lunga in a call options sull’attività sottostante con prezzo di 
esercizio S(t) e scadenza T uguale a quella del certificato. 
Avendo scomposto il certificato outperformance nelle componenti elementari è 
possibile determinare il prezzo del certificato partendo dal valore corrente delle sue 
componenti. 
Il prezzo risulta: 
 2.7.6                           𝑂𝐶 𝑡 = 𝑆 𝑡 + 𝑎 ∗ 𝐶 𝑡, 𝑆 𝑡  





Dove S(t), osservabile sul mercato, rappresenta il prezzo corrente dell’attività 
sottostante e C(t,S(t)) rappresenta il valore corrente di un’opzione call con prezzo di 
esercizio S(t), ottenibile utilizzando la formula (1.1.7). 
2.7.4 Discount 
Sono certificati d’investimento, con orizzonte temporale di breve – medio termine, che 
consentono l’acquisto del sottostante ad un prezzo inferiore rispetto a quello corrente di 
mercato e impongono ai rendimenti di non superare un importo massimo fissato al 
momento dell’emissione. Se a scadenza il valore del sottostante è superiore al limite 
massimo l’investitore ha diritto solo all’importo massimo fissato, se il valore sottostante 
non è superiore a tale soglia l’investitore partecipa ai guadagni o perdite 
dell’investimento tradizionale. Il vantaggio di aver acquistato il sottostante a sconto è 
che in caso di ribasso del sottostante le perdite saranno più contenute mentre in caso di 
rialzo i guadagni saranno maggiori rispetto all’investimento diretto. 
Il payoff (DC(T)) può essere espresso come: 
 2.7.7                             𝐷𝐶 𝑇 = 𝑁                    𝑠𝑒  𝑆(𝑇) ≥ 𝑁𝑆 𝑇         𝑠𝑒  𝑆 𝑇 < 𝑁   
 
Dove N rappresenta l’importo massimo ottenibile dall’investitore e S(T) il valore del 












Il payoff di un discount certificate può essere replicato combinando due posizioni: 
• Posizione lunga in uno zero coupon bond con valore nominale N e scadenza 
uguale a quella del certificato. 
• Posizione corta in una opzione put europea con prezzo di esercizio N e scadenza 
pari a quella del certificato. 
Avendo scomposto il certificato in due componenti elementari è possibile determinarne 
il valore corrente partendo dal prezzo dei due strumenti che lo compongono. 
Il prezzo è: 
 2.7.8                           𝐷𝐶 𝑡 = 𝑍𝐶 𝑡 − 𝑃(𝑡,𝑁)   
 
Dove ZC(t) rappresenta il prezzo di uno zero coupon bond ottenibile come Ne-r(T-t) con r 
intensità di interesse priva di rischio e P(t,N) rappresenta il premio di una opzione put 
europea con prezzo di esercizio N e scadenza pari a quella dello zero coupon bond, 















3 Offerta di derivati strutturati da parte degli istituti di 
credito italiani 
In questo capitolo è analizzata e confrontata l’offerta di derivati strutturati da parte dei 
principali istituti di credito italiani (Bnl – Bnp Paribas, Intesa Sanpaolo, Monte dei 
Paschi di Siena e Unicredit), di Poste Italiane e di una banca minore (Popolare di 
Milano) con riferimento all’anno 2014. 
Per ogni istituto saranno elencati i prodotti in collocamento al Settembre 2014 (se 
possibile) o collocati durante il 2014, questi prodotti spesso presentano delle 
complessità maggiori rispetto a quelli descritti nel precedente capitolo, perché 
contengono delle soluzioni che servono a modificare il payoff, il rendimento e altre 
caratteristiche del prodotto. Nel caso in cui siano collocati prodotti non descritti 
precedentemente sarà effettuata una breve descrizione delle complessità presenti e della 
loro funzione all’interno del prodotto, successivamente sarà fornito un esempio concreto 
della tipologia di prodotti offerti. 
Conclude il capitolo l’effettivo calcolo del prezzo teorico di tre prodotti strutturati, che 
poi viene paragonato al prezzo applicato in pratica. 
3.1 Offerta di prodotti strutturati 
3.1.1 Banca Nazionale del Lavoro  
La Banca Nazionale del Lavoro è uno delle principali banche italiane e dal 2006 fa parte 
del gruppo Bnp – Paribas, uno dei leader mondiali nei servizi bancari e finanziari. 
L’offerta di prodotti strutturati nell’anno 2014 non ha riguardato l’emissione o il 
collocamento di obbligazioni strutturate, ma si è concentrata esclusivamente sul 
collocamento di un grande numero di certificati d’investimento, circa 70. 
Nel solo settembre 2014 sono in collocamento sei certificati d’investimento del tipo 
Athena, chiamati anche Certificati Express. La maggior parte dei certificati collocati nel 
corso del 2014, circa una cinquantina, sono stati di questo tipo. 
I certificati d’investimento Athena prevedono una protezione a scadenza del capitale 
investito condizionata al fatto che il valore del sottostante a scadenza sia superiore o 
uguale a una barriera il cui livello è definito dal contratto, altrimenti il certificato replica 





conferiscono il diritto a ricevere un premio se il valore del sottostante alla scadenza è 
superiore al valore iniziale del sottostante. La caratteristica principale di questi 
certificati è la presenza di clausole di rimborso anticipato, presenti solitamente per ogni 
anno di durata del certificato, che permettono all’investitore di ottenere il rimborso del 
certificato più un predefinito premio se alla data di valutazione il valore del sottostante è 
superiore a un certo livello detto trigger.  
A questi certificati possono essere aggiunte caratteristiche diverse, una di queste è detta 
Airbag e garantisce all’investitore di incassare un premio ogni anno se non si attiva la 
clausola di rimborso anticipato, quindi se il valore del sottostante alla data di 
valutazione per il rimborso anticipato è inferiore al valore del sottostante che determina 
il rimborso anticipato, e un premio a scadenza se il valore del sottostante è inferiore al 
valore iniziale ma superiore alla barriera. 
Un’altra è la caratteristica Cap, che inserisce un limite massimo, in caso di performance 
positiva del sottostante, all’importo di liquidazione che viene corrisposto all’investitore 
a scadenza.  
La caratteristica Quanto significa che il sottostante, qualunque sia la valuta di 
riferimento, viene valorizzato convenzionalmente nella valuta di liquidazione, cioè in 
euro.  
Altre caratteristiche sono la Best Of per la quale, quando i sottostanti sono più attività, ai 
fini del calcolo dell’importo di estinzione anticipata, di eventuali importi premio e 
dell’importo finale di liquidazione viene considerata solo la performance migliore, e la 
Worst  Of per la quale ai fini del calcolo dell’importo di estinzione anticipata, di 
eventuali importi premio e dell’importo di liquidazione si considera solo la performance 
peggiore. 
Esistono tipi particolari di Certificati Athena emessi e collocati da Bnl – Bnp Paribas: 
_Athena Protection: prevedono un livello di protezione del capitale investito, che può 
essere compreso tra l’1% e il 100% del valore nominale. 
_Athena Double Win: prevedono che l’importo finale consegnato all’investitore sia 
influenzato dal rialzo e da predefiniti ribassi del sottostante, purché non sia mai stato 
toccato un livello barriera. 





• Se livello barriera maggiore del livello phoenix34. 
Nel caso in cui il sottostante abbia realizzato una performance negativa e sia 
inferiore al livello barriera e al livello phoenix, l’investitore riceve un importo 
correlato al rapporto tra il valore iniziale e il valore a scadenza del sottostante. 
Nel caso in cui alla scadenza il sottostante abbia realizzato una performance 
negativa rispetto al livello barriera ma sia superiore al livello phoenix, 
l’investitore riceve un importo pari all’importo nozionale investito moltiplicato 
per il rapporto tra il valore a scadenza del sottostante e il valore iniziale del 
sottostante, oltre al coupon phoenix (determinato in modo specifico per ogni 
contratto). 
Nel caso in cui alla scadenza il sottostante abbia realizzato una performance 
positiva rispetto al livello phoenix e al livello barriera, l’investitore riceve un 
importo pari all’importo nozionale investito, oltre al phoenix coupon 
• Se livello barriera inferiore al livello phoenix. 
Nel caso in cui il sottostante a scadenza ha realizzato una performance negativa 
ed è inferiore al livello barriera e al livello phoenix, l’investitore riceverà un 
importo correlato direttamente al rapporto tra il valore iniziale e il valore a 
scadenza del sottostante. 
Nel caso in cui il valore a scadenza del sottostante ha realizzato una performance 
positiva rispetto al livello barriera ma è inferiore al livello phoenix, l’investitore 
riceve un importo pari all’importo nozionale investito. 
Nel caso in cui a scadenza il valore del sottostante ha realizzato una performance 
positiva rispetto al livello barriera e al livello phoenix, l’investitore riceve 
l’importo nozionale investito oltre al phoenix coupon. 
Può essere utile fare un esempio di un certificato Athena standard e uno Airbag. 
_Consideriamo il certificato Athena su azione Generali con ISIN: XS1068414207. 
Questo certificato, emesso il 30 Settembre 2014 e rimborsato il 2 Ottobre 2017 con un 
                                                
 
34 È un livello espresso come percentuale del valore iniziale del sottostante, che serve 





prezzo di emissione di 100 euro per certificato, prevede a scadenza un rimborso che 
risulta differenziato se: 
•  Il valore a scadenza delle azioni Generali è superiore al valore iniziale delle 
azioni: 
 3.1.1                           𝑁 ∗ 1+ 𝐸𝑥𝑖𝑡  𝑅𝑎𝑡𝑒  
 
• Il valore a scadenza delle azioni Generali è inferiore al valore iniziale delle 
azioni ma superiore alla barriera: 
 3.1.2                           𝑁 ∗ (1+ 𝐶𝑜𝑢𝑝𝑜𝑛  𝐴𝑖𝑟𝑏𝑎𝑔) 
 
• Il valore a scadenza delle azioni Generali è inferiore al valore iniziale e inferiore 
alla barriera: 
 3.1.3                         𝑁 ∗ 1+ 𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒  𝑎𝑧𝑖𝑜𝑛𝑒  
Dove, N è il capitale investito, Exit Rate è il 12,00%, Coupon Airbag è lo 0,00% e la 
barriera è pari al 60% del valore iniziale delle azioni Generali. Essendo questo un 
certificato standard il coupon airbag corrisposto è pari a zero. 
Tuttavia se il valore delle azioni Generali il 23 Settembre 2015 è superiore al valore 
iniziale o se il valore delle azioni il 23 Settembre 2016 è superiore al valore iniziale 
delle stesse è previsto il rimborso anticipato di: 
 3.1.4                       𝑁 ∗ (1+ 𝐸𝑥𝑖𝑡  𝑅𝑎𝑡𝑒) 
 
Con exit rate pari al 4,00% se il rimborso avviene nel 2015 o exit rate pari al 8,00% se 
il rimborso avviene nel 2016 e N indica il capitale investito. 
_Ora consideriamo il certificato Athena Airbag Quanto su azione Adr Petrobras con 
ISIN: XS1068413902. Anche questo certificato è emesso il 30 Settembre 2014 e scade 
il 3 ottobre 2016, prevede un importo minimo di 100 euro per certificato e a scadenza 





• Se il valore delle azioni a scadenza è superiore al valore iniziale: 
 3.1.5                             𝑁 ∗ 1+ 𝐸𝑥𝑖𝑡  𝑅𝑎𝑡𝑒  
 
• Se il valore delle azioni a scadenza è inferiore al valore iniziale ma superiore 
alla barriera: 
 3.1.6                             𝑁 ∗ (1+ 𝐶𝑜𝑢𝑝𝑜𝑛  𝐴𝑖𝑟𝑏𝑎𝑔) 
 
• Se il valore delle azioni a scadenza è inferiore al valore iniziale e alla barriera: 
 3.1.7                           𝑁 ∗ (1+ 𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒  𝑎𝑧𝑖𝑜𝑛𝑒) 
Dove exit rate è 8,70%, il coupon airbag è il 4,35% e il livello barriera è il 60% del 
valore iniziale del sottostante. A differenza del certificato precedente, che non 
possedeva la caratteristica airbag, questo certificato garantisce un premio all’investitore 
anche se il valore a scadenza delle azioni è inferiore al valore iniziale delle stesse ma 
superiore alla barriera. 
Tuttavia se il 23 Settembre 2015 il valore delle azioni Adr Petrobras è superiore al 
valore iniziale delle stesse è previsto il rimborso anticipato pari a: 
 3.1.8                             𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒  𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑡𝑜 ∗ (1+ 𝐸𝑥𝑖𝑡  𝑅𝑎𝑡𝑒) 
 
Con exit rate pari al 4,35%..  
3.1.2 Banca Popolare di Milano 
La Banca Popolare di Milano è un istituto di credito multiregionale attiva soprattutto in 
Lombarida, Piemonte e Lazio. 
L’offerta di prodotti strutturati per l’anno 2014 non ha riguardato l’emissione o il 
collocamento di obbligazioni strutturate ma si è concentrata sull’offerta di una varietà di 
certificati d’investimento emessi da altre società (Imi, Bnp, Barclays, Société Générale 
e Ubs). 





I certificati digital conferiscono all’investitore il diritto di ricevere dall’emittente un 
importo digital35 nel corso della loro durata, se si è verificato l’evento digital, cioè che il 
valore del sottostante alla data di riferimento sia superiore a un determinato livello 
specificato dal contratto. Inoltre a scadenza l’investitore riceve un determinato importo 
dipendente dall’andamento del sottostante. 
L’importo digital può avere caratteristiche diverse relative a specifiche modalità di 
calcolo.  
Può essere presente un effetto Consolidamento, quando sono previsti più periodi di 
valutazione digital, cioè giorni prefissati in cui si controlla se il sottostante ha rispettato 
la condizione di pagamento. Per determinare il pagamento degli importi digital si può 
considerare che la condizione di pagamento si sia soddisfatta alla fine del periodo di 
osservazione oppure si sia verificata durante tale periodo. Per l’effetto consolidamento 
se il sottostante soddisfa la condizione di consolidamento, quindi ha un valore superiore 
(in alternativa inferiore o pari, se stabilito diversamente dal contratto) al livello 
consolidamento (definito dal contratto e diverso dal livello digital), in corrispondenza di 
un periodo di valutazione consolidamento (cioè un giorno prestabilito in cui si verifica 
esclusivamente che sia soddisfatta la condizione di consolidamento) l’investitore 
beneficerà del pagamento di tutti gli importi digital successivi a tale periodo di 
valutazione anche se nelle rispettive date di valutazione digital non saranno soddisfatte 
le condizioni di pagamento degli importi digital. 
Altra caratteristica può essere l’effetto Memoria, per cui se il valore del sottostante in 
corrispondenza di un periodo di valutazione memoria (un giorno predefinito dal 
contratto) è superiore (in alternativa inferiore o pari, se stabilito diversamente dal 
contratto) al livello memoria (determinato dal contratto e diverso dal livello digital), 
l’investitore riceverà l’importo o gli importi digital non corrisposto/i in precedenza per 
il mancato raggiungimento dell’evento digital. Quindi, se è soddisfatta la condizione 
dell’effetto memoria, l’investitore percepisce tutti gli importi digital che non ha ottenuto 
in precedenza a causa del mancato raggiungimento della condizione di pagamento. 
Infine è possibile che sia presente la caratteristica Knock out che rappresenta un’opzione 
                                                
 
35Sono importi chiamati digital perché hanno un valore definito se si verifica una 





che disattiva gli importi digital pagabili durante la vita del certificato, se l’attività del 
sottostante è inferiore (in alternativa superiore o pari, se stabilito diversamente dal 
contratto) al relativo livello knock out l’investitore non riceverà i pagamenti di alcun 
importo digital durante i periodi successivi alla valutazione knock out. 
Sono presenti anche possibili modifiche all’importo di liquidazione. 
La caratteristica Cap inserisce un limite massimo, in caso di performance positiva del 
sottostante, all’importo di liquidazione che viene corrisposto all’investitore a scadenza. 
La caratteristica Barrier prevede, qualora il valore dell’attività sottostante a scadenza 
sia inferiore al livello barriera, che l’investitore riceverà un importo in linea con le 
performance del sottostante. Tuttavia questa caratteristica prevede ulteriori variazioni: 
_caratteristica Protected: indica la presenza di una protezione parziale o totale del 
capitale se si verifica l’evento barriera. A scadenza l’investitore non può ricevere un 
importo inferiore al livello di protezione, espresso come percentuale del capitale 
investito. 
_caratteristica Airbag: mitiga, attraverso un fattore moltiplicativo del valore finale del 
sottostante, la variazione al ribasso del valore dell’attività sottostante. L’investitore 
subisce una perdita di minore entità. 
_caratteristica Sigma: se si verifica l’evento barriera l’investitore percepisce oltre 
all’importo in linea con la performance negativa del sottostante anche un importo 
prefissato nel relativo contratto 
_caratteristica Limited Loss: se si verifica l’evento barriera l’importo che può ricevere a 
scadenza l’investitore dipende solo dalla percentuale limited loss, ossia una percentuale 
di protezione del capitale indicata nel contratto. A differenza delle precedenti tre, questa 
caratteristica si applica solo ai certificati chiamati digital spread, in cui si fa riferimento, 
per il calcolo dei vari importi e del rimborso di liquidazione, al differenziale (spread) tra 
gli andamenti di due attività finanziarie. 
Altre caratteristiche sono la Best Of per la quale, quando il sottostante è rappresentato 
da più attività, ai fini del calcolo dell’importo digital e dell’importo finale di 
liquidazione viene considerata solo la performance migliore, e la Worst  Of per la quale 
ai fini del calcolo dei vari importi digital o di liquidazione si considera solo la 
performance peggiore. 
_Per un esempio concreto consideriamo il certificato Digital Standard Barrier 





Il certificato è stato emesso il 5 Marzo 2014 e scade il 5 marzo 2019 con un prezzo di 
emissione di 1000 euro per certificato e prevede il pagamento dei seguenti importi 
digital: 
• 70 euro il 5 Marzo 2015 se il valore del sottostante è pari o superiore al 105% 
del valore iniziale del sottostante. 
• 80 euro il 7 Marzo 2016 se il valore del sottostante è pari o superiore al 110% 
del valore iniziale del sottostante. 
• 90 euro il 6 Marzo 2017 se il valore del sottostante è pari o superiore al 110% 
del valore iniziale del sottostante. 
• 100 euro il 5 Marzo 2018 se il valore del sottostante è pari o superiore al 115% 
del valore inziale del sottostante. 
• 100 euro il 5 Marzo 2019 se il valore del sottostante è pari o superiore al 120% 
del valore iniziale del sottostante. 
Alla scadenza l’investitore riceve un importo calcolato nel modo seguente: 
• Se non si è verificato l’evento barriera, cioè se il valore del sottostante a 
scadenza non è inferiore al livello barriera: 
 3.2.1                           𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟𝑒  𝐼𝑛𝑖𝑧𝑖𝑎𝑙𝑒  𝑑𝑒𝑙  𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒 ∗𝑀𝑢𝑙𝑡𝑖𝑝𝑙𝑜 
 
• Se si è verificato l’evento barriera: 
 3.2.2                           𝑀𝑎𝑥 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟𝑒  𝐹𝑖𝑛𝑎𝑙𝑒  𝑑𝑒𝑙  𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒, 𝐿𝑖𝑣𝑒𝑙𝑙𝑜  𝑑𝑖  𝑃𝑟𝑜𝑡𝑒𝑧𝑖𝑜𝑛𝑒∗   𝑀𝑢𝑙𝑡𝑖𝑝𝑙𝑜 
Dove il multiplo è pari al rapporto tra il prezzo di sottoscrizione e il valore iniziale del 
sottostante, la percentuale di protezione è il 90% del valore iniziale del sottostante e la 
barriera è pari al 100% del valore iniziale del sottostante. 
_I due certificati emessi dal gruppo Bnp - Paribas collocati dalla Banca Popolare di 
Milano sono stati due certificati Bonus, tipologia descritta nel paragrafo 7 del capitolo 
2, quindi è possibile vedere un esempio concreto considerando il certificato Bonus 





Questo certificato è stato emesso il 30 Giugno 2014 e scade il 2 Luglio 2018 e prevede 
un prezzo di emissione per certificato di 1000 euro. 
L’importo a scadenza che offre questo certificato può essere: 
• Se il valore a scadenza delle azioni Eni è inferiore al valore iniziale: 
 3.2.3                         𝑁 ∗ 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟𝑒  𝑑𝑖  𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑎𝑧𝑖𝑜𝑛𝑒  𝐹𝑖𝑛𝑎𝑙𝑒 
 
• Se il valore a scadenza delle azioni Eni è superiore al valore iniziale: 
 3.2.4                         𝑁 ∗𝑚𝑎𝑥  (𝐵𝑜𝑛𝑢𝑠,𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟𝑒  𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑎𝑧𝑖𝑜𝑛𝑒  𝐹𝑖𝑛𝑎𝑙𝑒) 
Dove per valore di liquidazione finale s’intende il rapporto tra il valore a scadenza delle 
azioni Eni e il valore iniziale delle azioni Eni, N indica il capitale investito e Bonus è 
pari al 100%. 
Questo certificato contiene delle clausole di rimborso anticipato con importo calcolato 
secondo la formula: 
 3.2.5                           𝑁 ∗ (1+ 𝐸𝑥𝑖𝑡  𝑅𝑎𝑡𝑒) 
 
Dove l’exit rate è pari 10,00% se il 30 Giugno 2015 il valore delle azioni Eni è 
maggiore o uguale al valore iniziale delle azioni, al 20,00% se il 30 Giungo 2016 il 
valore delle azioni Eni è maggiore o uguale al valore iniziale delle stesse e pari al 
30,00% se il 30 Giugno 2017 il valore delle azioni Eni è maggiore o uguale al valore 
iniziale delle stesse. 
La Banca Popolare di Milano ha collocato, anche, un certificato Express, tipologia 
trattata nel paragrafo 1 di questo capitolo, emesso da Barclays. 
_Il certificato in questione è uno Snowball Express Autocallable Quanto collegato 
all’indice Ftse Mib emesso il 9 Maggio 2014 con scadenza 9 Maggio 2017 e  
ISIN: IT0006729310. 
In generale la caratteristica snowball è presente nei certificati che prevedono il 
pagamento di più importi premio. Se in una o più date di pagamento dell’importo 





di pagamento in cui si verifica la condizione di pagamento dell’importo premio o a 
scadenza se si verifica una condizione prestabilita (solitamente la stessa condizione per 
il pagamento dell’importo premio), è corrisposto all’investitore l’importo, chiamato 
snowball, il cui ammontare è predeterminato nel contratto e solitamente è pari alla 
somma degli importi premio non ricevuti. 
Considerando un nozionale di 1000 euro per certificato l’importo a scadenza offerto da 
questo strumento è: 
• Se il valore a scadenza del Ftse Mib è uguale o superiore al valore iniziale 
dell’indice: 
 3.2.6                           𝑁 ∗ (1+ 𝐸𝑥𝑖𝑡  𝑅𝑎𝑡𝑒) 
 
• Se il valore a scadenza del Ftse Mib è inferiore al valore iniziale dell’indice e 
durante il periodo di osservazione non si è mai verificato l’evento barriera: 
 3.2.7                             𝑁 
 
• Se il valore a scadenza del Ftse Mib è inferiore al valore iniziale dell’indice e si 
è verificato l’evento barriera: 
 3.2.8                           𝑁 ∗ ( 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟𝑒  𝐹𝑖𝑛𝑎𝑙𝑒  𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟𝑒  𝐼𝑛𝑖𝑧𝑖𝑎𝑙𝑒  𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒) 
 
Dove exit rate è pari al 3,00%, il livello barriera è il 65% del valore iniziale dell’indice 
e si considera una barriera americana, quindi è osservata durante tutta la vita del 
certificato. 
Questo certificato prevede il pagamento di importi premio pari al 3,00% dell’importo 
nozionale nelle date 10 Novembre 2014, 11 Maggio 2015, 9 Novembre 2015, 9 Maggio 
2016 e 9 Novembre 2016 se il valore dell’indice Ftse Mib in ciascuna di queste date è 
superiore alla barriera dell’importo premio, pari al 65% del prezzo iniziale dell’indice. 
Alla scadenza se il valore del sottostante è superiore alla barriera dell’importo premio 





sono verificate le condizioni di pagamento dell’importo premio nelle date di pagamento 
precedenti. 
Il certificato prevede anche il rimborso anticipato del prezzo di emissione nei giorni di 
pagamento dell’importo premio se il valore dell’indice rilevato in quei giorni è uguale o 
superiore al valore iniziale dell’indice. 
_I due certificati emessi da Société Générale sono del tipo Twin Win. Questi certificati 
offrono agli investitori la possibilità di partecipare ai rialzi dell’attività sottostante con 
l’opportunità di trasformare in guadagni anche performance negative del sottostante, 
purché mantenute entro un determinato livello, alcuni di questi certificati prevedono una 
protezione parziale o totale del capitale investito. 
Il certificato collocato dalla Banca Popolare di Milano è del tipo Twin Win su tasso di 
cambio Eur/Try (quantità di lire turche per un euro) emesso il 18 Giugno 2014 con 
scadenza 18 Giugno 2018, prezzo di emissione 1000 euro e ISIN: XS1037585483. 
A scadenza il certificato rimborsa: 
• Se la performance del tasso di cambio (PerformanceFX) è maggiore o uguale a  
-20%: 
 3.2.9                         𝑁 ∗ (1+ 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟𝑒  𝐴𝑠𝑠𝑜𝑢𝑙𝑡𝑜 𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝐹𝑋 ) 
 
• Se la performance del tasso di cambio è minore di -20%: 
 3.2.10                     𝑁 ∗ 𝑃𝑟𝑜𝑡𝑒𝑧𝑖𝑜𝑛𝑒  𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑒 
 
Dove la protezione del capitale è del 90%. 
_Il certificato collocato, emesso da Ubs il 4 Aprile 2014 è un Express Certificates 
sull’indice Eurostoxx 50 con scadenza 4 Aprile 2017 e ISIN: DE000US4L962. 





• Se il valore a scadenza dell’indice è superiore alla barriera: 
 3.2.11                           𝑁 
 
• Se il valore a scadenza dell’indice è uguale o inferiore alla barriera: 
 3.2.12                         𝑁 ∗ (𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟𝑒  𝑎  𝑠𝑐𝑎𝑑𝑒𝑛𝑧𝑎  𝑑𝑒𝑙𝑙!𝑖𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟𝑒  𝑖𝑛𝑖𝑧𝑖𝑎𝑙𝑒  𝑑𝑒𝑙𝑙!𝑖𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒 ) 
 
Dove il valore della barriera è pari a 80% del valore iniziale dell’indice. 
Questo certificato comprende anche il pagamento di coupon calcolati con la formula 
diversa per ogni data di scadenza: 
• Alla data 7 Aprile 2015: 
 3.2.13                     𝑚𝑎𝑥  [5,00€,𝑚𝑖𝑛 10.00€, 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟𝑒  𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟𝑒  𝑖𝑛𝑖𝑧𝑖𝑎𝑙𝑒  𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒 − 1 ∗ 𝑁 ] 
 
• Alla data 4 Aprile 2016: 
 3.2.14                       𝑚𝑎𝑥  (10,00€, 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟𝑒  𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟𝑒  𝑖𝑛𝑖𝑧𝑖𝑎𝑙𝑒  𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒 − 1 ∗ 𝑁)   
 
• Alla data 4 Aprile 2017: 
 3.2.15                         𝑚𝑎𝑥  (15,00€, 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟𝑒  𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟𝑒  𝑖𝑛𝑖𝑧𝑖𝑎𝑙𝑒  𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒 − 1 ∗ 𝑁) 
 
Tuttavia nelle stesse date in cui sono pagati i coupon, se il prezzo del sottostante è 
superiore ad valore iniziale dell’indice, scatta il rimborso automatico del valore 





3.1.3 Intesa Sanpaolo 
Intesa Sanpaolo è il gruppo bancario nato dalla fusione di Banca Intesa e Sanpaolo Imi, 
leader in Italia in tutti i settori di attività retail, offre i propri servizi a oltre 11 milioni di 
clienti. 
A differenza degli istituti precedentemente visti, l’offerta di prodotti strutturati di Intesa 
Sanpaolo ha riguardato anche obbligazioni strutturate oltre a una varietà di certificati 
d’investimento. 
Per quanto riguarda le obbligazioni strutturate, Intesa Sanpaolo ha offerto un’emissione 
obbligazionaria a tasso misto con cap e un’emissione di obbligazioni con opzione put. 
L’obbligazione a tasso misto con cap prevede inizialmente il pagamento di cedole 
calcolate con un tasso d’interesse fisso e successivamente il pagamento di cedole  
calcolate con un tasso d’interesse variabile con la previsione di un tasso massimo per 
determinare l’importo delle suddette cedole. 
_L’obbligazione Tasso misto con tasso massimo con ISIN: IT0005042087 sarà emessa 
da Banca Imi il 5 Novembre 2014 con scadenza il 5 Novembre 2021. 
Questa obbligazione prevede per il primo anno il pagamento di cedole trimestrali a tasso 
fisso del 1,25% lordo. Successivamente dopo il primo anno verranno corrisposte 
all’investitore cedole trimestrali a tasso variabile pari all’Euribor  a 3, mesi rilevato alla 
data in cui è stata pagata la cedola precedente, più uno spread pari allo 0,65% lordo, 
inoltre per ciascuna cedola a tasso variabile è previsto un tasso massimo del 3,00% 
lordo. 
L’obbligazione con opzione put prevede che l’investitore acquistando l’obbligazione sia 
anche acquirente implicito di una o più opzioni put sul sottostante. Questo prodotto a 
scadenza rimborsa interamente il valore nominale dell’obbligazione e prevede il 
pagamento di un premio a scadenza (se acquistata implicitamente una opzione put) o di 
cedole durante la vita dell’obbligazione (se acquistate implicitamente più opzioni put). 
L’importo del premio a scadenza o delle cedole è legato al deprezzamento del 
sottostante durante la vita dell’opzione o delle opzioni put e può essere soggetto a un 
limite minimo o un limite massimo. 
_L’obbligazione collocata è la Emerging Merkets Basket Currencies con  
ISIN: IT0005042194 che sarà emessa da Banca Imi il 15 Ottobre 2014 con scadenza 15 
Ottobre 2020.  





di tre tassi di cambio (il tasso di cambio spot Euro/Lire Turche, il tasso di cambio spot 
Euro/Reais Brasiliani e il tasso di cambio spot Euro/Rupie Indiane) intesi come quantità 
di valuta straniera ottenibile con un euro, così calcolato: 
 3.3.1                             𝑚𝑎𝑥  (0,𝑎 ∗ 𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒  𝑃𝑎𝑛𝑖𝑒𝑟𝑒) 
 
Dove a (fattore di partecipazione) è pari a 2,8 e la performance del paniere risulta come: 
 
3.3.2                            𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒  𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒! ∗ 𝑉!!!!!  
 
Dove Vi rappresenta il peso da assegnare a ogni sottostante ed è pari a 1/3 e la 
performance del singolo sottostante è calcolata come: 
 3.3.3                             (𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  𝐼𝑛𝑖𝑧𝑖𝑎𝑙𝑒 − 𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  𝐹𝑖𝑛𝑎𝑙𝑒𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  𝐼𝑛𝑖𝑧𝑖𝑎𝑙𝑒 ) 
 
Dove per sottostante iniziale s’intende il valore iniziale del tasso di cambio e per 
sottostante finale s’intende il valore a scadenza del tasso di cambio. 
Per quanto riguarda i certificati, Intesa Sanpaolo nel 2014 ha collocato 4 certificati 
equity protection (tipologia descritta nel capitolo 2), 4 certificati bonus (tipologia 
descritta nel capitolo 2) e 2 certificati digital (descritti nel paragrafo 2 di questo 
capitolo). 
_Un esempio di certificati equity protection offerti è il certificato Equity Protection 
Long su azioni Eni con ISN: IT0005009284 emesso da Banca Imi il 3 Giugno 2014 con 
scadenza il 3 Giugno 2020 prezzo di sottoscrizione pari a 100 euro per ogni certificato. 
Questo certificato a scadenza garantisce un importo così calcolato: 
 3.3.4        𝑃𝑟𝑜𝑡𝑒𝑧𝑖𝑜𝑛𝑒 +𝑚𝑎𝑥  (0, 𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  𝐹𝑖𝑛𝑎𝑙𝑒 − 𝑃𝑟𝑜𝑡𝑒𝑧𝑖𝑜𝑛𝑒) ∗𝑚 
 
Dove m (multiplo) è pari al rapporto tra il prezzo di emissione e il valore iniziale 





finale s’intende il valore dell’azione alla scadenza. 
_Uno dei certificati bonus offerti è il certificato Bonus Autocallable Cap su azione 
Unicredit, emesso da Banca Imi il 23 Settembre 2014 con ISIN: IT0005039422 e 
scadenza 25 Settembre 2017. 
Questo certificato a scadenza offre come rimborso: 
• Se il valore del sottostante non è mai stato pari o inferiore alla barriera nel 
periodo di osservazione (18 Settembre 2017): 
 3.3.5                             𝐶𝑎𝑝 ∗𝑀𝑢𝑙𝑡𝑖𝑝𝑙𝑜 
 
• Se il valore del sottostante è stato anche una sola volta pari o inferiore alla 
barriera nel periodo di osservazione (18 Settembre 2017): 
 3.3.6                             𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  𝐹𝑖𝑛𝑎𝑙𝑒 ∗𝑀𝑢𝑙𝑡𝑖𝑝𝑙𝑜 
Dove il cap è uguale al livello bonus e pari a 116,20% del valore iniziale del sottostante, 
il multiplo è dato dal rapporto tra il prezzo di sottoscrizione e il valore iniziale del 
sottostante e per sottostante finale s’intende il valore a scadenza dell’azione. 
Questo certificato prevede anche la possibilità di rimborso anticipato pari a: 
• 105,40 euro se il 16 Settembre 2015 il valore del sottostante è superiore al 
valore iniziale del sottostante 
• 110,80 euro se il 16 settembre 2016 il valore del sottostante è superiore al valore 
iniziale del sottostante. 
_Uno dei certificati digital offerti è il certificato Digital Standard Autocallable Barrier 
sull’indice Eurostoxx 50, emesso l’8 Ottobre 2014 da Banca Imi con  
ISIN: IT0005045296 e scadenza 8 Ottobre 2018. 
Questo certificato a scadenza garantisce, a chi investito il prezzo di emissione (100 euro 
per certificato), un importo così calcolato: 
• Se il valore del sottostante non è mai stato pari o inferiore al livello barriera 






3.3.7                               𝑎 ∗ 𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  𝐼𝑛𝑖𝑧𝑖𝑎𝑙𝑒 ∗𝑀𝑢𝑙𝑡𝑖𝑝𝑙𝑜 
 
• Se il valore del sottostante è stato almeno una volta pari o inferiore al livello 
barriera durante il periodo di osservazione (28 Settembre 2018): 
 3.3.8                           𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  𝐹𝑖𝑛𝑎𝑙𝑒 ∗𝑀𝑢𝑙𝑡𝑖𝑝𝑙𝑜 
Dove per sottostante iniziale s’intende il valore iniziale del sottostante, per sottostante 
finale s’intende il valore del sottostante alla data di valutazione (28 Settembre 2018), il 
livello barriera è pari al 70% del valore iniziale del sottostante, a è il 105% del valore 
iniziale del sottostante e il multiplo è pari al rapporto tra il prezzo di sottoscrizione e il 
valore iniziale del sottostante. 
Inoltre è previsto il pagamento dei seguenti importi digitali: 
• 3 euro se il 28 Settembre 2015 il valore del sottostante è superiore o pari al 
livello barriera. 
• 3 euro se il 28 Settembre 2016 il valore del sottostante è superiore o pari al 
livello barriera. 
• 3 euro se il 28 Settembre 2017 il valore del sottostante è superiore o pari al 
livello barriera. 
Tuttavia è presente la possibilità di rimborso anticipato di: 
• 102 euro se il 28 Settembre 2015 il valore del sottostante è superiore o pari al 
valore iniziale del sottostante. 
• 102 euro se il 28 Settembre 2016 il valore del sottostante è superiore o pari al 
valore iniziale del sottostante. 
• 102 euro se il 28 Settembre 2017 il valore del sottostante è superiore o pari al 
valore iniziale del sottostante. 
3.1.4 Monte dei Paschi di Siena 
La Banca Monte dei Paschi di Siena è una delle principali banche nazionali, capo di un 
gruppo di rilevanti dimensioni, che si colloca ai primi posti in termini di quote di 
mercato principalmente nel comparto retail. 





particolarmente attivo offrendo un prodotto di propria emissione e tre prodotti emessi da 
Banca Imi. 
_L’obbligazione strutturata emessa e collocata dal Monte dei Paschi è un’obbligazione 
a tasso variabile con cap e floor con ISIN: IT0004984081. Questa obbligazione è stata 
emessa il 27 Gennaio 2014 con scadenza il 27 Gennaio 2020 e prevede per i primi 2 
anni il pagamento di cedole semestrali calcolate al tasso nominale lordo annuo pari al 
3,75% e dopo il 27 Gennaio 2016 il pagamento di cedole semestrali calcolate ad un 
tasso lordo annuo pari al tasso Euribor a 6 mesi maggiorato di uno spread del 1,60% 
annuo lordo, tuttavia queste cedole indicizzate all’Euribor a sei mesi non possono avere 
un tasso d’interesse annuo lordo superiore al 4,00% o inferiore al 2,00%, questi due 
limiti rappresentano rispettivamente il cap e il floor.  
Per quanto riguarda le obbligazioni strutturate emesse da Banca Imi, il Monte dei Paschi 
ha collocato un’obbligazione a tasso misto e due obbligazioni con opzioni digitali. 
_L’obbligazione a tasso misto prevede l’imposizione di un tasso massimo, ha ISIN: 
IT0005042087, sarà emessa il 4 Novembre 2014 con scadenza il 4 Novembre 2021. 
Tale obbligazione conferisce all’investitore il diritto a incassare fino al 5 Novembre 
2015 quattro cedole trimestrali con importo lordo di 3,13 euro per ciascuna 
obbligazione (con valore nominale unitario 1000 euro), da questa data a scadenza 
saranno pagate con periodicità trimestrale delle cedole variabili indicizzate all’euribor a 
3 mesi più uno spread lordo pari allo 0,65% per anno, fermo restando che il tasso 
variabile non potrà essere superiore al 3,00% lordo annuo. 
_Le obbligazioni con opzioni digitali, emesse da Banca Imi, danno diritto al pagamento 
di una o più cedole digitali, secondo le periodicità indicate del contratto, se si verifica la 
condizione indicata nel contratto di sottoscrizione. Possono essere previsti anche 
meccanismi particolari, effetto consolidamento e/o un effetto memoria, che 
garantiscono in determinate date il pagamento delle cedole digitali anche se la 
condizione prevista non si verifica. 
L’effetto consolidamento comporta che, quando è soddisfatta una condizione riferita a 
una cedola digitale, le condizioni di pagamento previste per ciascuna delle successive 
cedole digitali risultano automaticamente soddisfatte. 
L’effetto memoria comporta che, quando la condizione in relazione a una o più cedole 
digitali non si verifica, l’investitore ha comunque il diritto a ricevere, in corrispondenza 





la condizione per il pagamento della cedola, una cedola digitale il cui valore tiene conto 
dell’ammontare non corrisposto sulla cedola precedente. 
 Queste obbligazioni possono anche dar diritto al pagamento di una o più cedole fisse, 
secondo la periodicità e il tasso d’interesse determinato nel contratto, o al pagamento di 
una o più cedole variabili, secondo la periodicità, il tasso d’interesse e la partecipazione 
all’andamento del parametro d’indicizzazione specificati dal contratto. 
_Una delle obbligazioni di questo tipo offerte da Monte dei Paschi è la Euro, Australia 
and Emerging Markets Coupon con ISIN: IT0004997927, emessa il 7 Maggio 2014 e 
con scadenza il 7 Maggio 2020. Tale obbligazione prevede dal 2016 al 2020 il 
pagamento di una cedola digitale annuale (5 cedole in tutto) con tasso pari al 4,50% 
annuo se la performance di tutti i 3 indici sottostanti (Eurostoxx 50, S&P/Asx 200 e 
Msci Emerging market) alla data di osservazione di ogni cedola digitale sarà superiore 
al 10%. Inoltre è previsto un effetto memoria per tutte le cedole digitali, se una o più 
condizioni di pagamento non si verificano l’investitore avrà comunque il diritto di 
ricevere in corrispondenza della prima data in cui si verifica la condizione di pagamento 
un importo che tenga conto dell’ammontare non corrisposto dalle cedole 
immediatamente precedenti. Infine questa obbligazione corrisponde una cedola fissa 
pari a 30 euro il 7 Maggio 2015. 
L’offerta del Monte dei Paschi è caratterizzata anche dal collocamento di certificati 
d’investimento di propria o altrui emissione. 
I certificati di propria emissione collocati dal Monte dei Paschi sono due del tipo BMPS 
Autocallable. Questo tipo di certificato appartiene alla categoria dei certificati a capitale 
condizionatamente protetto, infatti rimborsa, a patto che non si sia verificato un evento 
di estinzione anticipata, automaticamente un valore che dipende dal valore a scadenza 
del sottostante, dal livello iniziale del sottostante e dal livello barriera. Se durante la vita 
del certificato, in una delle date di valutazione periodica, il livello del sottostante è 
uguale o superiore a un valore predeterminato dall’emittente, l’investitore avrà diritto a 
ricevere il pagamento di una somma predeterminata e si attiva l’evento di estinzione 
anticipata. 
_Uno dei certificati offerti è il MPS Valore Banche Europa Autocallable su Eurostoxx 






A scadenza l’acquirente di un certificato, con prezzo di emissione 1000 euro, ottiene un 
rimborso di: 
• Se il valore del sottostante è pari o superiore al valore iniziale del sottostante: 
 3.4.1                             𝑁 ∗ (1+ 𝐸𝑥𝑖𝑡  𝑅𝑎𝑡𝑒) 
 
• Se il valore del sottostante è pari o superiore alla barriera ma inferiore al valore 
iniziale del sottostante: 
 3.4.2                           𝑁 
 
• Se il valore del sottostante è inferiore al valore iniziale del sottostante e al valore 
della barriera: 
 3.4.3                            1𝐹𝑃 ∗ 𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  𝐹𝑖𝑛𝑎𝑙𝑒𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  𝐼𝑛𝑖𝑧𝑖𝑎𝑙𝑒 ∗ 𝑁 
Dove N indica il prezzo di emissione, l’exit rate è pari al 21%, la barriera è pari al 75% 
del valore iniziale del sottostante, FP rappresenta un fattore di partecipazione ed è 
uguale a 0,75, sottostante finale indica il valore a scadenza del sottostante e sottostante 
iniziale indica il valore iniziale del sottostante. 
È possibile l’estinzione automatica di questo certificato se il valore del sottostante in 
una data di valutazione è superiore al valore iniziale del sottostante, gli importi dovuti in 
ognuna delle date sono: 
• 1105 euro se l’estinzione anticipata avviene il 18 Gennaio 2016 
• 1140 euro se l’estinzione anticipata avviene il 18 Luglio 2016 
• 1175 euro se l’estinzione anticipata avviene il 18 Gennaio 2017 
I certificati offerti non emessi in proprio sono emessi da Société Générale e sono: 
_Il certificato “Anima Star Alto Potenziale” Barriera 60 del tipo Twin Win con ISIN: 
XS1072066043, che sarà emesso il 23 Ottobre 2014 e con scadenza 23 Ottobre 2017.  
Questo certificato ha due diversi sottostanti: l’indice Eurostoxx Banks e il fondo Anima 





Un singolo certificato ha prezzo di emissione 1000 euro e a scadenza rimborsa un 
importo pari a: 
• Se la performance dell’indice è superiore o uguale a -40%: 
 3.4.4                             𝑁 ∗ (1+𝑚𝑎𝑥 0%,𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑐𝑒  𝐹𝑜𝑛𝑑𝑜 ) 
 
• Se la performance dell’indice è inferiore a -40%: 
 3.4.5                             𝑁 ∗ (1+ 𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒  𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒) 
Dove per performance fondo s’intende la performance ottenuta alla data di scadenza 
dal fondo Anima Star Europa Alto Potenziale e per performance indice s’intende la 
performance ottenuta alla data di scadenza dall’Eurostoxx Banks. 
_Il certificato Bonus Autocallable Plus su azioni Enel con ISIN: XS0977771798, 
emesso il 6 Marzo 2014 con scadenza il 6 Marzo 2017. 
Un singolo certificato, con prezzo di emissione di 1000 euro, a scadenza rimborsa: 
• Se il rapporto tra il valore del sottostante in una delle date di valutazione 
intermedie  e il valore iniziale del sottostante non è mai stato inferiore al 75%: 
 3.4.6                           𝑁 ∗ 1+max 12,5%, 𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  𝐹𝑖𝑛𝑎𝑙𝑒  𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  𝐼𝑛𝑖𝑧𝑖𝑎𝑙𝑒 − 100%  
 
• Se il rapporto tra il valore del sottostante in una delle date di valutazione (22 
Agosto 2014,2015 e 2016 e 22 Febbraio 2015, 2016 e 2017) intermedie e il 
valore iniziale del sottostante è stato almeno una volta inferiore al 75%: 
 3.4.7                             𝑁 ∗ 1+ 𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  𝐹𝑖𝑛𝑎𝑙𝑒𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  𝐼𝑛𝑖𝑧𝑖𝑎𝑙𝑒 − 100%  
 
Dove per sottostante finale s’intende il valore a scadenza dell’azione Enel, per 
sottostante iniziale s’intende il valore iniziale dell’azione Enel. 





stessa data può avvenire l’estinzione anticipata del certificato se il rapporto tra il valore 
in quella data del sottostante e il valore iniziale del sottostante è superiore o uguale al 
100% e l’investitore riceve un importo pari a N*(1+5,00%). 
3.1.5 Poste Italiane 
Poste italiane è una delle più grandi infrastrutture di servizi in Italia, presente 
capillarmente in tutto il territorio nazionale, svolge un ruolo di operatore globale, 
pertanto si occupa anche di servizi bancari e finanziari. 
Nel corso dell’anno 2014 Poste Italiane non ha effettuato l’emissione di prestiti 
obbligazionari strutturati, ma ha ricorso solo a prestiti obbligazionari plain vanilla. 
Per quanto riguarda l’offerta di certificati d’investimento, Poste Italiane ha collocato 2 
certificati Express Worst of  e 4 certificati Express emessi da altri soggetti. 
_Uno dei certificati Express Worst of collocati è il certificato Autocallable Non Quanto 
Express Worst Of sulle azioni Danone, Carrefour e L’Oreal con ISIN: 
DE000HV8A5J7, emesso da Unicredit il 7 Marzo 2014 con scadenza l’1 Marzo 2017. 
L’acquisto di un certificato con prezzo di emissione 100 euro fornisce all’investitore 
alla scadenza un importo così calcolato: 
• Se il valore di ciascuna azione sottostante è pari o superiore al rispettivo livello 
barriera: 
 3.5.1                             𝑁 + 𝐼𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡𝑜  𝐴𝑑𝑑𝑖𝑧𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙𝑒  𝐹𝑖𝑛𝑎𝑙𝑒 
 
• Se il valore di una o più azioni è inferiore al livello trigger: 
 3.5.2                             𝑁 ∗𝑚𝑖𝑛!!!! 𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  𝐹𝑖𝑛𝑎𝑙𝑒!𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  𝐼𝑛𝑖𝑧𝑖𝑎𝑙𝑒!  
 
Dove N indica il prezzo di emissione, l’importo addizionale finale è di 41,52 euro, il 
livello barriera per ciascun sottostante è pari al 65% del valore iniziale del rispettivo 
sottostante, sottostante finalei è il valore a scadenza del sottostante i-esimo e sottostante 
inizialei è il valore iniziale del sottostante i-esimo con i=1,2,3 (rappresenta le azioni 





Tuttavia il certificato può subire un’estinzione anticipata automatica se in una delle date 
di valutazione intermedie il valore di ciascun sottostante è uguale o maggiore al valore 
dello stesso sottostante al valore iniziale dello stesso.  
Gli importi ottenuti sono: 
• 106,92 euro se l’estinzione anticipata avviene l’8 Settembre 2014. 
• 113,84 euro se l’estinzione anticipata avviene il 9 Marzo 2015. 
• 120,76 euro se l’estinzione anticipata avviene il 7 Settembre 2015. 
• 127,68 euro se l’estinzione anticipata avviene il 7 Marzo 2016. 
• 134,60 euro se l’estinzione anticipata avviene il 7 Settembre 2016. 
_Un esempio di certificati express collocati da Poste Italiane è il certificato Express su 
azioni Apple, Facebook e Google con ISIN: CH0225569083, emesso da Credit Suisse il 
24 Aprile 2014 con scadenza il 25 Aprile 2016. 
Questo certificato, con prezzo di emissione pari a 100 euro per strumento, a scadenza 
offre un rimborso calcolato come segue: 
• Se per ogni azione che compone il sottostante il valore alla scadenza è superiore 
o uguale al livello barriera: 
 3.5.3                             𝑁 ∗ (1+ 𝐸𝑥𝑖𝑡  𝑅𝑎𝑡𝑒) 
 
• Se anche solo il valore di un’azione a scadenza è inferiore al livello barriera: 
 3.5.4                               𝑁 ∗𝑚𝑖𝑛!!!! 𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  𝐹𝑖𝑛𝑎𝑙𝑒!𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  𝐼𝑛𝑖𝑧𝑖𝑎𝑙𝑒!  
 
Dove exit rate è pari al 38,4 % lordo, il livello barriera per ogni azione è il 55% del 
valore iniziale di ciascuna azione, sottostante finalei è il valore a scadenza del 
sottostante i-esimo e sottostante inizialei è il valore iniziale del sottostante i-esimo con 
i=1,2,3 (rappresenta le azioni Apple, Facebook e Google). 





sottostante è superiore al valore iniziale della stessa azione scatta l’estinzione 
automatica del certificato con il rimborso di: 
• N*106,4% se l’estinzione avviene il 24 Ottobre 2014. 
• N*112,8% se l’estinzione avviene il 24 Aprile 2015. 
• N*119,2% se l’estinzione avviene il 26 Ottobre 2015. 
• N*125,6 % se l’estinzione avviene il 26 Aprile 2016. 
• N*132% se l’estinzione avviene il 26 Ottobre 2016. 
3.1.6 Unicredit 
Unicredit è una banca leader in Europa con un network internazionale che opera in 17 
Paesi europei. 
L’offerta di obbligazioni strutturata ha riguardato il collocamento di 2 obbligazioni 
index linked con opzioni digitali emesse da Goldman Sachs, un’obbligazione index 
linked emessa da Mediobanca e un’obbligazione a tasso variabile con cap e floor 
emessa da Unicredit stessa. 
_Una delle obbligazioni index linked emesse da Goldman Sachs è la Goldman Sachs 
Ftse Mib & Eurostoxx 50 con ISIN: XS1068130787, emessa il 12 Giugno 2014 con 
scadenza il 12 Giugno 2020.  
Questa obbligazione da diritto a ricevere una cedola annuale lorda al tasso annuo del 
2,00% il 12 Giugno 2015 e garantisce a scadenza il rimborso del 100% del valore 
nominale dell’obbligazione. Inoltre compongono l’obbligazione anche 5 opzioni digitali 
sugli indici che danno il diritto di ricevere il pagamento di cedole annuali lorde 
calcolate a tasso fisso crescente se si verifica una predeterminata condizione. 
L’importo della cedola digitale è cosi calcolato: 
• Se il 13 Giugno 2016 il valore di ciascun sottostante è maggiore o uguale al 
110% del valore iniziale del sottostante stesso (cioè il valore in questa data del 
Ftse Mib è maggiore o uguale al 110% del valore iniziale del Ftse Mib e il 
valore dell’Eurostoxx 50 è maggiore o uguale al 110% valore iniziale 
dell’Eurostoxx 50): 






• Se il 12 Giugno 2017 il valore di ciascun sottostante è maggiore o uguale al 
110% del valore iniziale del sottostante stesso: 
 3.6.2                           𝑁 ∗ 2,75% 
 
• Se il 12 Giugno 2018 il valore di ciascun sottostante è maggiore o uguale al 
110% del valore iniziale del sottostante stesso: 
 3.6.3                             𝑁 ∗ 3,00% 
 
• Se il 12 Giugno 2019 il valore di ciascun sottostante è maggiore uguale al 110% 
del valore iniziale del sottostante stesso: 
 3.6.4                           𝑁 ∗ 3,25% 
 
• Se il 12 Giugno 2020 il valore di ciascun sottostante è maggiore o uguale al 
110% del valore iniziale del sottostante stesso: 
 3.6.5                             𝑁 ∗ 5,00% 
 
_L’obbligazione emessa da Mediobanca è la Mediobanca Eurostoxx 50 con ISIN: 
IT0005026759, emessa il 30 Giugno 2014 con scadenza il 30 Giugno 2021. 
L’obbligazione in questione rimborsa a scadenza il 100% del valore nominale e paga 
una cedola annuale il 30 Giugno 2015 calcolata al tasso fisso lordo annuo del 2,25%. 
Inoltre sono previste 5 cedole, determinate dalla presenza di altrettante opzioni digitali, 
che sono calcolate con un tasso fisso del 3,00% annuo lordo pagate il 23 Giugno 2016, 
24 Giugno 2017, 23 Giugno 2020 e 23 Giugno 2021 se in ognuna di queste date il 
valore rilevato dell’indice è maggiore o uguale al 105% del valore iniziale dell’indice. 
_L’obbligazione a tasso variabile con cap e floor con ISIN: IT0005043234, sarà emessa 
da Unicredit il 30 Settembre 2014 con scadenza 30 Settembre 2019, prevede il rimborso 





trimestrali variabili indicizzate al tasso Euribor a 3 mesi con un limite minimo pari a 
1,10% annuo e un limite massimo pari a 4,00% lordo, calcolate secondo la formula: 
 3.6.6                         𝑚𝑎𝑥 𝐹𝑙𝑜𝑜𝑟,𝑚𝑖𝑛 𝐸𝑢𝑟𝑖𝑏𝑜𝑟,𝐶𝑎𝑝  
 
Nel corso dell’anno 2014 Unicredit ha emesso e collocato una discreta quantità di 
certificati d’investimento, 24 certificati cash collect, 14 certificati bonus,  15 certificati 
express, 1 certificato outperformance, 11 serie di certificati credit linked, 5 certificati  
equity protection. 
_Uno dei certificati equity protection collocati è il certificato Short Protection su tasso 
di cambio Euro/Dollaro Americano, con ISIN: DE000HV8BDC6, emesso l’1 Agosto 
2014 con scadenza 1 Agosto 2017. 
L’acquisto di un certificato con prezzo di emissione di 100 euro, a scadenza offre un 
rimborso calcolato in base all’espressione: 
 (3.6.7)                            N ∗ (Protezione+ Performance) 
 
Dove  protezione è pari al 95% e la performance risulta dalla formula: 
 3.6.8                           𝑚𝑎𝑥 0%, 𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  𝐼𝑛𝑖𝑧𝑖𝑎𝑙𝑒 − 𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  𝐹𝑖𝑛𝑎𝑙𝑒𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  𝐼𝑛𝑖𝑧𝑖𝑎𝑙𝑒  
 
Si nota che l’investitore trarrà vantaggio dalla riduzione del valore del tasso di cambio, 
inteso come quantità di dollari per un euro. 
_Tra i certificati express collocati uno è il certificato Express sull’indice Eurostoxx Oil 
& Gas con ISIN: DE000HV8BE76, che sarà emesso da Unicredit il 30 Settembre 2014 
con scadenza il 29 Settembre 2017.  
Un singolo certificato ha un prezzo di emissione di 1000 euro prevede il pagamento di 
un importo incondizionato di 58 euro il 30 Settembre 2015, inoltre a scadenza rimborsa: 






3.6.9                           𝑁 + 𝐼𝑚𝑝𝑜𝑟𝑡𝑜  𝐴𝑑𝑑𝑖𝑧𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙𝑒  𝐹𝑖𝑛𝑎𝑙𝑒 
 
• Se il valore del sottostante a scadenza è inferiore al livello trigger: 
 3.6.10                           𝑁 ∗𝑚𝑎𝑥 𝑃𝑟𝑜𝑡𝑒𝑧𝑖𝑜𝑛𝑒, 𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  𝐹𝑖𝑛𝑎𝑙𝑒𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  𝐼𝑛𝑖𝑧𝑖𝑎𝑙𝑒  
 
Dove per sottostante finale s’intende il valore a scadenza del sottostante, per sottostante 
iniziale s’intende il valore iniziale del sottostante, l’importo addizionale finale è pari a 
116 euro, il livello trigger è pari al valore iniziale del sottostante, la protezione è pari al 
70%. 
Se il 23 Settembre 2016 il valore del sottostante è superiore al valore iniziale del 
sottostante scatta l’estinzione anticipata del certificato e l’investitore riceve un importo 
di 1058 euro. 
_Un esempio di certificato bonus offerto da Unicredit è il certificato Bonus Cap su Ftse 
Mib con ISIN: DE000HV8A9G5, emesso il 6 Maggio 2014 con scadenza il 5 Maggio 
2015. 
L’acquisto di un certificato, con prezzo di emissione 100 euro, a scadenza offre 
all’investitore un importo di liquidazione calcolato nel modo seguente: 
• Se non è mai intervenuto un evento barriera durante il periodo di osservazione: 
 3.6.11                             𝑁 ∗ 𝐶𝑎𝑝 
 
• Se è intervenuto un evento barriera durante il periodo di osservazione: 
 3.6.12                             𝑁 ∗𝑚𝑖𝑛 𝐶𝑎𝑝, 𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  𝐹𝑖𝑛𝑎𝑙𝑒𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  𝐼𝑛𝑖𝑧𝑖𝑎𝑙𝑒  
 
Dove l’evento barriera indica la situazione in cui il valore del sottostante, nel periodo 





il cap è pari al 112%, per sottostante finale s’intende il valore a scadenza dell’indice e 
per sottostante iniziale s’intende il valore iniziale dell’indice. 
_Il certificato outperformance emesso da Unicredit è il certificato Sprint su azioni Eni 
con ISIN: DE000HV8BDB8, emesso il 5 Agosto 2014 con scadenza il 5 Agosto 2016. 
L’acquisto di un certificato con prezzo di emissione 100 euro garantisce all’investitore 
un importo di liquidazione a scadenza calcolato nel modo seguente: 
• Se il valore del sottostante a scadenza è pari o superiore al valore iniziale del 
sottostante: 
 3.6.13                             𝑁 ∗ 1+ 𝑃𝑎𝑟𝑡𝑒𝑐𝑖𝑝𝑎𝑧𝑖𝑜𝑛𝑒 ∗ 𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  𝐹𝑖𝑛𝑎𝑙𝑒𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  𝐼𝑛𝑖𝑧𝑖𝑎𝑙𝑒 − 1  
 
• Se il valore del sottostante a scadenza è inferiore al valore iniziale del 
sottostante: 
 3.6.14                             𝑁 ∗ 𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  𝐹𝑖𝑛𝑎𝑙𝑒𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  𝐼𝑛𝑖𝑧𝑖𝑎𝑙𝑒   
 
Dove partecipazione è pari al 200%, per sottostante finale s’intende il valore delle 
azioni Eni a scadenza e per sottostante iniziale s’intende il valore iniziale delle azioni. 
I certificati Cash Collect permettono all’investitore di ricevere, se non si verifica 
l’evento barriera, un importo di liquidazione pari al prezzo di emissione. Ai fini del 
pagamento dell’importo di liquidazione, l’evento barriera s’intende verificato se il 
valore del sottostante sia pari o inferiore alla barriera nel corso del periodo di 
ossevazione (barriera americana) o risulti minore della barriera alla data di valutazione 
finale (barriera europea). 
Questa tipologia di certificati, inoltre prevede il pagamento di uno o più importi 
addizionali incondizionati alle date di pagamento predeterminate dal contratto e, se 
previsti, il pagamento di uno o più importi condizionati se nelle date di pagamento 
previste il valore del sottostante è superiore o uguale a un livello predefinito. Il contratto 





dell’importo addizionale condizionato, possono non essere pagati gli importi addizionali 
condizionati alle successive date di pagamento a prescindere dal verificarsi della 
condizione per il pagamento. 
Per questi certificati può essere prevista la caratteristica Autocallable, in questo caso se 
si verifica in una qualsiasi data di osservazione la condizione di liquidazione anticipata 
automatica i certificati sono liquidati in anticipo rispetto alla data di scadenza e 
l’investitore riceve un importo di liquidazione anticipata, di ammontare specificato dal 
contratto. La condizione di liquidazione anticipata si considera verificata quando in una 
delle date di osservazione il valore del sottostante è superiore o pari al livello di 
chiusura anticipata.  
Un’altra caratteristica con cui possono essere emessi questi certificati è la Worst of, per 
la quale nel caso in cui il sottostante sia rappresentato da un paniere, ai fini dell’evento 
barriera, del calcolo dell’importo di liquidazione e dell’evento per il pagamento 
dell’importo addizionale condizionato, si considera il componente del paniere con la 
peggior performance. 
_Un esempio di cash collect è il certificato Cash Collect Worst of su paniere di azioni 
(Enel, Eni) con ISIN: DE000HV8BFE7, emesso l’1 Settembre 2014 con scadenza 15 
Settembre 2017. 
L’acquisto del certificato, con prezzo di emissione 100 euro, a scadenza rimborsa 
all’investitore: 
• Se il valore di riferimento del sottostante a scadenza è pari o superiore alla 
barriera: 
 3.6.15                             𝑁 
 
• Se il valore di riferimento a scadenza del sottostante è inferiore alla barriera: 
 3.6.16                           𝑁 ∗max 0, 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟𝑒  𝑅𝑖𝑓𝑒𝑟𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜    𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  𝐹𝑖𝑛𝑎𝑙𝑒𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟𝑒  𝑅𝑖𝑓𝑒𝑟𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜  𝑆𝑜𝑡𝑡𝑜𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒  𝐼𝑛𝑖𝑧𝑖𝑎𝑙𝑒  
 
Dove il valore del sottostante è determinato come media ponderata delle performance 





la performance peggiore, perciò la formula utilizzata è: 
 
3.6.17                              𝑉! 𝑆!,!𝑆!,!!!!!  
 
Dove Vk uguale a 0 per il componente del paniere con la performance migliore (k=1) e 
uguale a 1 per il componente del paniere con la performance peggiore (k=2), Sk,T indica 
il valore a scadenza della componente del paniere con la k-esima performance, Sk,0 
indica il valore iniziale del componente del paniere con la k-esima performance e la 
barriera per ciascuna azione è uguale al 60% del valore iniziale di ognuna delle due 
azioni. 
Gli importi addizionali incondizionati garantiti dal certificato soso pari a: 
• 4 euro il 18 Settembre 2015 
• 4 euro il 16 Settembre 2016 
Inoltre è previsto il pagamento di un importo addizionale condizionato di 5 euro il 15 
Settembre 2017 se il valore di riferimento del sottostante è superiore al 60% del valore 
iniziale di riferimento del sottostante. 
I certificati credit linked sono certificati il cui rimborso e pagamenti degli interessi (se 
presenti) sono collegati al verificarsi o meno di uno o più eventi credito. Gli eventi 
credito sono circostanze che hanno un effetto negativo rilevante sull’affidabilità 
creditizia in relazione a una o più entità di riferimento specificate e possono essere: il 
fallimento, il mancato pagamento, il rifiuto o la sospensione dei pagamenti, la 
decadenza dal beneficio del termine, l’inadempimento o la ristrutturazione.  
Inoltre, i pagamenti possono essere collegati all’andamento di un indice, di un’azione, 
un tasso di cambio, una commodity, un fondo, un futures o un paniere di tali attività. 
Per entità di riferimento s’intende una qualsiasi entità sovrana o non sovrana così come 
specificato nel contratto. 
Questi certificati sono investimenti molto rischiosi, perché in seguito al verificarsi di 
uno o più eventi di credito, l’investitore può subire una perdita sostanziale del proprio 
investimento originario. 





Agosto 2014 con ISIN: DE000HV88DA0 e scadenza il 20 Ottobre 2020. 
L’acquisto di un certificato, con prezzo di emissione (o importo capitale) di 1000 euro, 
a scadenza garantisce, se non si verifica nessuno evento di credito, il rimborso 
dell’importo capitale e durante la vita del certificato paga due cedole semestrali (20 
Aprile e 20 Ottobre) per ogni anno al tasso d’interesse del 1,65% per il primo anno, 
1,70% per il secondo anno, 1,75% per il terzo anno, 1,80% per il quarto anno, 1,90% 
per il quinto anno e 2,00% per l’ultimo anno. 
Gli eventi di credito considerati, che vanno a influenzare gli interessi e il rimborso sono: 
• Fallimento: indica il fatto che un’entità di riferimento venga liquidata, diventi 
insolvente, sia incapace di onorare i propri debiti o venga istituito contro di essa 
un procedimento finalizzato alla dichiarazione di insolvenza o di fallimento. 
•  Mancato Pagamento: indica il mancato pagamento da parte dell’entità di 
riferimento di un importo complessivo non inferiore al requisito di pagamento 
(1.000.000 usd o l’equivalente in euro) ai sensi di una o più obbligazioni. 
• Ristrutturazione: indica che, con riferimento a una o più obbligazioni e in 
relazione a un importo complessivo non inferiore al requisito di inadempimento 
(10.000.000 usd o l’equivalente in euro), si verifica una riduzione del tasso o 
dell’importo degli interessi pagabili, una riduzione dell’importo di capitale 
pagabile a scadenza o rimborsabile, una proroga di una data o date per il 
pagamento degli interessi o il pagamento del capitale, una modifica dell’ordine 
dei pagamenti di una qualsiasi obbligazione o ogni modifica della valuta di 
qualsiasi pagamento di interessi o capitale in qualsiasi valuta che non sia una 
valuta permessa. 
E le entità di riferimento sono: 
• Assicurazioni Generali obbligazione di riferimento ISIN: XS0218469962 
• Enel obbligazione di riferimento ISIN: XS0306644344 
• Eni obbligazione di riferimento ISIN: XS0411044653 
• Finmeccanica obbligazione di riferimento ISIN: XS0182242247 
• Intesa Sanpaolo obbligazione di riferimento ISIN: XS0304508921 





Il verificarsi di un evento di credito ha conseguenza sia sul rimborso a scadenza sia sul 
pagamento degli interessi. 
Quando si verifica l’evento di credito per una delle entità di riferimento l’importo di 
capitale, inizialmente pari a 1000 euro per certificato, subisce una riduzione di un 
importo (detto importo di riduzione) pari a 166,67 euro, se l’evento di credito si verifica 
per più di un’entità di riferimento l’importo di riduzione di 166,67 euro sarà 
moltiplicato per il numero di entità di riferimento per le quali si è verificato un evento di 
credito. Tuttavia, quando si verifica un evento di credito, con conseguente riduzione 
dell’importo di rimborso a scadenza, l’investitore ha diritto a ottenere un ammontare per 
ogni evento di credito pari a: 
 3.6.18                             166,67 ∗ 20% 
 
Dove questo 20% è chiamato recupero fisso. 
Infine, il verificarsi dell’evento di credito per una o più entità di riferimento determina 
che saranno pagati gli interessi solo sull’importo capitale in circolazione da quel 
momento, tale importo è determinato attraverso la differenza tra l’importo capitale e 
l’importo di riduzione per ogni entità di riferimento per cui si è verificato l’evento di 
credito. 
3.2 Valutazione di tre prodotti strutturati 
Al fine di completare l’analisi e avere maggiori elementi di valutazione dei prodotti 
presentati è stato calcolato il prezzo teorico di tre fra i prodotti offerti confrontandolo 
con il prezzo effettivo di emissione. 
_Per primo consideriamo il certificato Equity Protection con ISIN: IT0005009284 
emesso da Intesa Sanpaolo il 3 Giugno 2014 con scadenza il 3 Giugno 2020. 
 Dal capitolo due sappiamo che questo certificato può essere scomposto in una 
posizione lunga su un’obbligazione zero coupon con valore nominale pari all’importo 
minimo ottenibile e durata pari a quella del certificato e in una posizione lunga su 
un’opzione call plain vanilla con prezzo di esercizio pari al valore iniziale del 
sottostante o a una percentuale di esso. 
Il prezzo di emissione di questo certificato è 100 euro e il valore il 3 Giugno 2014 





Per determinare il valore iniziale dell’obbligazione zero coupon che compone il 
certificato occorre attualizzare il valore nominale, pari a 100 euro, che questa 
obbligazione garantisce a scadenza (il 3 Giugno 2020). Come tasso di attualizzazione si 
utilizza il tasso privo di rischio del 4,25%, ottenuto dal tasso d’interesse di un BTP 
decennale a cui viene aggiunto uno 0,50% per scopo prudenziale. Il BTP scelto è stato 
emesso la data più vicina a quella di emissione del certificato, ed è quello con ISIN: 
IT0005001547 emesso il 15 Marzo 2014,  
Il valore iniziale dell’obbligazione è calcolato come: 
 3.2.1                              1001,0425 ! = 77,90  𝑒𝑢𝑟𝑜 
 
Adesso occorre trovare il valore dell’opzione call, che compone il certificato, il 3 
Giugno 2014.  
Per fare questo si utilizza la formula di Black & Scholes, i parametri utilizzati sono: 
• Tasso d’interesse privo di rischio = 4,25% 
• Valore iniziale del sottostante = 18,86 
• Durata dell’opzione = 6 anni 
• Prezzo di esercizio =18,86 
• Volatilità = 17,29%36 
Applicando la formula di Black & Scholes utilizzando questi parametri si ricava che il 
valore dell’opzione call è pari a 5,41 euro. 
Perciò il prezzo teorico del certificato equity protection in questione è: 
 3.2.2                             77,90+ 5,41 = 83,31  𝑒𝑢𝑟𝑜 
 
Si nota che il prezzo di emissione del certificato è superiore di 100 - 83,31 = 16,69 euro 
al prezzo teorico ricavato. 
                                                
 





_Consideriamo il certificato Bonus Autocallable su azioni Eni con ISIN: 
XS1029820880 collocato dalla Banca Popolare di Milano, emesso da Bnp - Paribas il 
30 Giugno 2014 con scadenza il 2 Luglio 2018 e prezzo di emissione 1000 euro. 
I certificati Bonus, come visto nel capitolo due, hanno un payoff equivalente a quello 
derivante da una posizione lunga in uno zero coupon bond con valore nominale pari al 
prezzo di emissione del certificato, una posizione lunga in un numero (pari al 
performance factor, in questo caso uguale a 1) di opzioni call plain vanilla sul 
sottostante con prezzo di esercizio pari al prezzo iniziale del sottostante e in una 
posizione corta in un’opzione down and in put con prezzo di esercizio pari al prezzo 
iniziale del sottostante e livello barriera pari a quello specificato dal contratto.  
Essendo presente la variante autocallable, alla struttura finanziaria del certificato 
occorre aggiungere la posizione derivante dall’acquisto di tante opzioni call cash or 
nothing quante sono le date in cui può avvenire l’estinzione anticipata del certificato. 
In questo certificato sono presenti tre date per l’estinzione anticipata, perciò 
l’investitore è acquirente implicito di tre cash or nothing call con prezzo di esercizio 
pari al prezzo iniziale del sottostante e durata rispettivamente di 1,2 e 3 anni. 
Quindi, il valore del certificato in questione è dato da: 
 
3.2.3                               𝐵𝐴𝐶 𝑡 = 𝑍𝐶 𝑡 +   𝐶 𝑡,𝐾 − 𝑃!" 𝑡,𝐾 + 𝐶!"(𝑡! ,𝐾)!!!!  
 
Dove ZC(t) è il valore attuale dello zero coupon bond, C(t,K) è il valore attuale di 
un’opzione call plain vanilla, Pdi (t,K) indica il valore di una put down and in, Ccn(ti,K) 
indica il valore di una cash or nothing call e K è pari al prezzo iniziale del sottostante. 
Per determinare il valore al 30 Giugno del certificato per prima cosa occorre 
determinare il valore attuale dell’obbligazione zero coupon che compone il prodotto, 
come tasso privo di rischio si utilizza un tasso del 3,00% ottenuto dal BTP decennale 
con ISIN: IT0005045270 emesso il 30 Agosto 2014 maggiorato del 0,50% a scopo 
prudenziale. 
Il valore attuale dell’obbligazione zero coupon con valore nominale 1000 euro e 






3.2.4                                10001,03 ! = 888,49  𝑒𝑢𝑟𝑜 
 
Il valore dell’opzione call plain vanilla può essere ricavato servendosi della formula di 
Black & Scholes in cui i parametri utilizzati sono: 
• Tasso d’interesse privo di rischio = 3,00% 
• Valore iniziale del sottostante = 18,62 
• Durata dell’opzione = 4 anni 
• Prezzo di esercizio =18,62 
• Volatilità = 17,29% 
Il valore ricavato per questa opzione call è 3,60 euro. 
Per determinare il valore della put down and in si può utilizzar la formula (1.3.47) in cui 
si inseriscono oltre ai parametri già visti anche il livello barriera, che per questo 
certificato è posto pari al 100% del prezzo iniziale del sottostante. 
Il valore risultante della put down and in è 1,5 euro. 
Per ultima cosa resta da determinare il valore delle tre call cash or nothing, per queste 
opzioni si utilizza la formula (2.1.3) in cui si inseriscono scadenze diverse per ogni 
opzione, rispettivamente 1,2 e 3 anni. 
La prima opzione cash or nothing scade un anno dopo l’emissione del certificato e paga 
un ammontare ricavato applicando al prezzo iniziale del sottostante una performance del 
10%, perciò 18,62*1,1= 20,48 euro. 
Il valore della prima call cash or nothing è 10,63 euro. 
La seconda opzione call cash or nothing scade due anni dopo l’emissione del certificato 
e paga un ammontare ricavato applicando al prezzo iniziale del sottostante una 
performance del 20%, quindi 18,62*1,2 = 22,34 euro. 
Il valore di questa call cash or nothing è 11,55 euro. 
Infine la terza opzione call cash or nothing scade tre anni dopo l’emissione del 
certificato e paga un ammontare ricavato applicando al prezzo iniziale del sottostante 
una performance del 30%,  perciò 18,62*1,3 = 24,21 euro. 
Il valore dell’ultima call cash or nothing è 12,52 euro. 
Avendo determinato il valore attuale dei singoli elementi che compongono il prodotto è 






Alla luce di ciò il valore del certificato risulta: 
 3.2.5                             888,49+ 3,60− 1,5+ 10,63+ 11,55+ 12,52 = 926,29  𝑒𝑢𝑟𝑜 
 
A fronte di un prezzo di emissione di 1000 euro e di un prezzo teorico ricavato è di 
926,29 euro, si deduce che il certificato è stato emesso a un prezzo di 73,71 euro 
maggiore rispetto al prezzo teorico. 
_Consideriamo il certificato Bonus Autocallable Cap su azione Unicredit, emesso da 
Banca Imi il 23 Settembre 2014 con ISIN: IT0005039422 e scadenza 25 Settembre 
2017. 
I certificati Bonus possono essere scomposti in una posizione lunga in uno zero coupon 
bond con valore nominale pari al prezzo di emissione del certificato, una posizione 
lunga in un numero (pari al performance factor,) di opzioni call plain vanilla sul 
sottostante con prezzo di esercizio pari al prezzo iniziale del sottostante e in una 
posizione corta in un’opzione down and in put con prezzo di esercizio pari al prezzo 
iniziale del sottostante e livello barriera pari a quello specificato dal contratto.  
Essendo presente la variante autocallable, alla struttura finanziaria del certificato 
occorre aggiungere la posizione derivante dall’acquisto di tante opzioni call cash or 
nothing quante sono le date in cui può avvenire l’estinzione anticipata del certificato. 
In questo certificato sono presenti due date per l’estinzione anticipata, perciò 
l’investitore  è acquirente implicito di due cash or nothing call con prezzo di esercizio 
pari al prezzo iniziale del sottostante e durata rispettivamente di 1 e 2 anni.  
La caratteristica cap è resa dalla vendita di un numero (pari al performance factor) di 
opzioni call con scadenza pari alla durata del certificato e prezzo di esercizio pari al 
livello cap. 
Per determinare il valore il 23 Settembre 2014 dell’obbligazione è sufficiente 
attualizzare il valore nominale al tasso privo di rischio del 3,00%, ricavato dal tasso 
d’interesse del BTP decennale con ISIN: IT0005045270 emesso il 30 Agosto 2014 
maggiorato di 0,50% a scopo prudenziale. 






3.2.6                              100(1,03)! = 91,52  𝑒𝑢𝑟𝑜 
 
Per determinare il valore della call acquistata si utilizza la formula (1.1.7) a cui si 
applicano i seguenti parametri: 
• Tasso d’interesse privo di rischio = 3,00% 
• Valore iniziale del sottostante = 6,12 
• Durata dell’opzione = 3 anni 
• Prezzo di esercizio =6,12 
• Volatilità = 31,9437% 
Il valore della call acquistata è 1,55 euro. 
Il valore della call venduta, ricavato utilizzando la formula di Black and Scholes 
applicando i parametri precedentemente visti ma con prezzo di esercizio pari a 
6,12*1,16 = 7,10, è di 1,20 euro. 
Il valore dell’opzione put down and in è ricavato utilizzando la formula (1.3.47) 
utilizzando i seguenti parametri: 
• Tasso d’interesse privo di rischio = 3,00% 
• Valore iniziale del sottostante = 6,12 
• Durata dell’opzione = 3 anni 
• Prezzo di esercizio =6,12 
• Barriera = 6,12*65% = 3,98 
• Volatilità = 31,94% 
Il valore della put down and in che risulta è 0,93 euro. 
Per ultima cosa resta da determinare il valore delle due call cash or nothing che hanno 
lo stesso prezzo di esercizio e scadenze diverse, rispettivamente 1e 2 anni. Per la 
valutazione di queste opzioni si utilizza la formula (2.1.3). 
La prima opzione cash or nothing scade un anno dopo l’emissione del certificato e paga 
un ammontare ricavato applicando al prezzo iniziale del sottostante una performance del 
                                                
 





5,40%, perciò 6,12*1,054= 6,45 euro. 
Il valore di questa prima cash or nothing call risulta 2,97 euro. 
La seconda opzione cash or nothing scade due anni dopo l’emissione del certificato e 
paga un ammontare ricavato applicando al prezzo iniziale del sottostante una 
performance del 10,8%, perciò 6,12*1,108 = 6,78 euro. 
Il valore di questa opzione è 2,96 euro. 
Si può determinare il prezzo teorico del certificato sommando algebricamente i valori 
ottenuti per ciascun elemento che lo compone, perciò: 
 3.6.25                             91,52− 0,93− 1,20+ 1,55+ 2,97+ 2,96 = 96,60  𝑒𝑢𝑟𝑜 
 
In questo caso il prezzo di emissione del certificato risulta superiore di 3,40 euro 














Nello studio descritto al capitolo precedente, sono stati considerati alcuni dei principali 
istituti finanziari, perché l’offerta di prodotti strutturati di alcune banche piccole quali la 
Banca Popolare dell’Etruria e del Lazio, la Cassa di Risparmio di Volterra, la Banca 
Marche, Banca Ifis e la Banca di Credito Cooperativo di Castagneto Carducci è stata 
nulla, sia sotto il profilo delle obbligazioni strutturate sia sotto quello dei certificati 
d’investimento. 
Tra gli istituti finanziari considerati si può notare che i più attivi per quanto riguarda 
l’offerta di obbligazioni strutturate sono state Unicredit e Monte dei Paschi di Siena, che 
hanno collocato quattro emissioni, e a seguire Intesa Sanpaolo, mentre Bnl, Bpm e 
Poste non hanno fatto ricorso a questi prodotti. La tipologia più comune è stata 
l’obbligazione con opzioni digitali. 
Al contrario ognuno di questi istituti ha offerto certificati d’investimento, infatti, sono 
stati collocati oltre 100 prodotti. La categoria di certificati più offerta è stata quella dei 
certificati a capitale condizionatamente protetto, all’interno della quale i certificati 
Express (nelle loro varianti) sono stati quelli più numerosi. Unicredit e Bnl sono state le 
banche più attive per quanto riguarda l’offerta dei certificati d’investimento, poiché 
insieme hanno collocato oltre il 70% dei certificati offerti in totale. 
 Unicredit ha offerto una varietà maggiore di certificati d’investimento infatti, si 
possono notare certificati equity protection, cash collect, bonus, outperformance, 
express e credit linked, Bnl invece ha offerto solamente certificati athena, benché 
presenti in numerose varianti. 
In generale si può dire che gli istituti finanziari considerati hanno focalizzato la loro 
offerta sui certificati d’investimento a scapito delle obbligazioni strutturate, 
probabilmente perché le caratteristiche dei certificati d’investimento rispondono in 
modo più efficace alle preferenze degli investitori.  
Gli investitori ritengono attrattivo questo tipo d’investimento perché non solo permette 
loro di utilizzare strategie complesse che comprendono più strumenti derivati a un costo 
accessibile ed è adatto a soddisfare una grande varietà di profili rischio - rendimento, 
ma sembra offrire importi superiori al capitale investito nella maggioranza degli scenari, 





investito. Tuttavia l’investitore medio non è consapevole degli elementi che 
compongono questi prodotti o dei rischi connessi. Spesso non si considera che la 
garanzia del capitale, se presente, è solo parziale o condizionata al verificarsi di 
specifiche condizioni, inoltre i rimborsi annuali che possono essere offerti dal certificato 
sono anch’essi condizionati al verificarsi di eventi favorevoli e comunque offrono 
importi di ridotta entità. Il vantaggio del detenere questi certificati è relativo alla 
partecipazione alla performance del sottostante alla scadenza mantenendo una 
protezione del capitale, che tuttavia può essere parziale o addirittura assente. Inoltre 
sono molto comuni clausole di rimborso anticipato, che garantiscono agli emittenti la 
possibilità di tutelarsi da eccessivi rialzi del sottostante e nella maggioranza dei casi 
determinano il rimborso dei certificati già il primo anno. Considerando i certificati 
collocati dagli istituti di credito visti in questo capitolo si può notare come una grossa 
parte di questi certificati presenta la possibilità di estinguere anticipatamente il 
contratto. 
Nei casi in cui avviene l’estinzione anticipata del certificato, soprattutto entro il primo 
anno, l’investitore non partecipa alla performance del sottostante, ma ottiene un 
rimborso che determina un rendimento ottenibile anche con altre forme d’investimento 
che non contemplano l’assunzione di posizioni in derivati, per esempio un’obbligazione 
plain vanilla.  
Nei casi in cui il certificato arriva alla scadenza, spesso sono poste clausole che 
pongono un tetto massimo (cap) all’importo che può ricevere l’investitore, che così può 
partecipare alla performance positiva del sottostante solo fino a un determinato livello.  
D’altra parte nel caso in cui non siano poste particolari clausole che limitino il rimborso 
finale, non è scontato che il sottostante abbia una performance positiva, perciò alle 
criticità considerate si aggiungono i rischi legati all’andamento del sottostante stesso, 
perché il sentiero e i valori raggiunti dal prezzo del sottostante, che sono altamente 
aleatori e non conoscibili inizialmente, determinano il verificarsi e l’entità dell’importo 
di liquidazione, dell’ammontare di capitale garantito e di eventuali rimborsi anticipati.  
Tutte queste problematiche non sembrano essere chiare all’investitore retail, il quale 
non riesce a comprendere le difficoltà connesse all’assunzione di posizioni in derivati, 
anche perché non è in grado di capire precisamente che cosa compone il prodotto e in 
che modo esso funzioni. Infatti, in alcuni paesi, come la Norvegia, i prodotti strutturati 





D’altra parte gli emittenti non sembra che riescano a rendere più facilmente 
comprensibili i prodotti che offrono, perché gli obblighi informativi e di trasparenza a 
cui sono soggetti sono attuati attraverso la presentazione di prospetti informativi e 
documenti di grandi dimensioni, che presentano una terminologia molto tecnica, con 
continui riferimenti ad altri documenti, e un linguaggio articolato e poco fluido. In tali 
prospetti sono descritte sommariamente le tipologie dei certificati offerti, che spesso 
presentano nomi specifici differenti per ogni emittente. A causa di questo, la varietà dei 
certificati reali è molto superiore rispetto a quella teorica, malgrado ci siano differenze 
minime tra alcuni di essi, così risulta ancora più difficile per l’investitore fare 
riferimento a categorie base per avere almeno una visione d’insieme del prodotto. 
Stesso trattamento è riservato alle caratteristiche (come la knock out) che possono 
essere aggiunte a ogni certificato, attraverso l’inserimento di opzioni, spesso esotiche, di 
cui non sono solo non sono specificate il funzionamento e le peculiarità ma neppure è 
indicata la tipologia. 
Nei calcoli presentati nel capitolo tre, abbiamo verificato come il prezzo di emissione di 
questi prodotti risulta superiore al prezzo teorico ottenuto dalla valorizzazione dei 
singoli componenti del prodotto. Premesso che il discostamento del prezzo di emissione 
dal prezzo teorico evidenziato nei pochi esempi presentati può essere dovuto alle ipotesi 
semplicistiche e nell’utilizzo di modelli elementari per determinare il valore della 
componente derivata, il discostamento tra i due tipi di prezzo, detto mispricing, è un 
fenomeno comune e può essere riferibile alla necessità di coprire i costi di strutturazione 
del prodotto, ma non è da escludere che questo discostamento sia superiore ai costi 
sostenuti e rappresenti un ulteriore profitto per l’intermediario emittente. La complessità 
dei prodotti considerati, che incorporano la combinazione di strategie di opzioni più o 
meno articolate, causa all’investitore una maggiore difficoltà di comprendere il 
funzionamento e il valore corretto dei prodotti in questione, soprattutto a causa della 
difficoltà di risalire ai componenti base. 
La letteratura esaminata durante lo studio effettuato ha evidenziato l’esistenza di molte 
ricerche che si concentrano sulla prospettiva degli emittenti, che misurano il profitto 
ricavato dai medesimi e sviluppano nuovi modelli di pricing e di hedging per i prodotti 
strutturati.  













1) Amadei, L. e Canestri, D. (2001), Reverse convertible: costruzione e analisi degli 
effetti sul mercato dei titoli sottostanti, Quaderni di Finanza, 48, Consob 
2) Babbel, D. F., Ma, C. W. e Ni, B. J. (2000), Inverse floater and the income stability 
of a debt securities investment portfolio, Journal of Portfolio Management, 26, 2, 71 – 
95 
3) Balsam, S. e Kim, S. (2001), Effects of interest rate swaps, Journal of Economics 
and Business, 53, 6, 547 - 562 
4) Balzey, J. D. e Grove, H. D. (1997), Interest rate swaps, Journal of Accounting 
Education, 15, 4, 591 - 614 
5) Bartter, B. J. e Rendleman, R.J. (1979), Two-State option pricing, Journal of 
Finance, 34, 5, 1093-1110 
6) Baule, R. e Tallau, C. (2011), The pricing of path dependent structured financial 
retail products: the case of bonus certificates, Journal of Derivatives, 18, 4, 54 - 71 
7) Beck, T.M. (1993), Black – Scholes revisited: some important details, Financial 
Review, 28, 1, 77-90 
8) Benet, B.A., Giannetti, A. e Pissaris, S. (2006), Gains from structured product 
markets: the case of reverse exchangeable securities, Journal of Banking and Finance, 
30, 1, 111 - 132 
9) Benvenuto, C. (1996), Le Opzioni Esotiche: problemi di pricing e copertura, 
Quaderni di Ricerca n.85, Dipartimento di Scienze Economiche e Sociali Università 
delle Marche 
10) Bicksler, J. e Chen A. H. (1985), An economic analysis of interest rate swaps, 
Journal of Finance, 41, 3, 645 - 655 
11) Black, F. (1976), The pricing of commodity contracts, Journal of Financial 
Economics, 3, 1, 167 - 179 
12) Black, F. (1989), How to use the holes in Black-Scholes, Journal of Applied 
Corporate Finance, 1, 4, 67-73 
13) Black, F. (1989), How we came up with the option formula, Journal of Portfolio 
Management, 15, 2, 4-8 





Journal of Political Economy, 81, 3,  637- 659 
15) Branger, N. e Breuer, B. (2008), The optimal demand for retail derivatives, Working 
Paper 
16) Breuer, W. E Perst, A. (2007), Retail banking and behavioral financial engineering: 
the case of structured products, Journal of Banking and Finance, 31, 3, 827 - 844 
17) Broadie, M., Glasserman, P. e Kou, S. (1997), A continuity correction for discrete 
barrier options, Mathematical Finance, 7, 4, 325 – 348 
18) Broadie, M., Glasserman, P. e Kou, S. (1999), Connecting discrete and continuous 
path-dependent options, Finance and Stochastics, 3, 1, 55 - 82 
19) Brooks, R. e Chance D. M. (2006), An Introduction to Derivatives and Risk 
Management (seventh edition), South-Western Pub 
20) Bruno, F. e La Sala, E. (2009), Dall’obbligazione plain vanilla all’obbligazione 
strutturata, Rivista di Diritto Bancario 
21) Burth, S., Kraus, T. e Wohlwend, H. (2001), The pricing of structured products in 
the Swiss market, Journal of Derivatives, 9, 2, 30 – 40 
22) Cesari, R. (2009), Introduzione alla Finanza Matematica: derivati, prezzi e 
coperture, Springer 
23) Chen, F.Y. (2007), Pricing the equity linked and principal protected securities with 
cap and path dependence, Applied Mathematics and Computation, 194, 2, 502 - 513 
24) Chieh-Wang, I., Date, P., Mamon, R. e Mitra, S. (2013), Pricing and risk 
management of interest rate swaps, European Journal of Operational Research, 228, 1, 
102 - 111 
25) Choi, S. e Jameson, M. (2003), Lookback options valuation: a simplified approach, 
Journal of Derivatives, 11, 2, 53 – 64 
26) Conze, A. e Viswanathan (1991), Path dependent options: the case of lookback 
options, Journal of Finance, 46, 5, 1893 - 1907 
27) Cox, J. C., Ross, S. A. e Rubinstein, M. (1979), Option pricing: a simplified 
approach, Journal of Financial Economics, 7, 3, 229-263 
28) Cox, J. C. e Rubinstein, M. (1985), Option Markets, Prentice - Hall 
29) Cremers, M. e Weinbaum, D. (2010), Derivations from put-call parity and stock 
return predictability, Journal of Finance and Quantitative Analysis, 45, 02, 335 – 367 
30) D’Agostino, G. e Minenna, M. (2000), Il mercato primario delle obbligazioni 





31) Esser, A. (2003), Derivatives written on a power of the stock price: general 
valuation principles and application to stochastic volatility model, Working Paper 
32) Filagrana, M. (2000), Le obbligazioni strutturate nel marcato italiano: principali 
tipologie e problematiche di valutazione e di rischio, Alea Tech Reports, 9 
33) Gerber, H. U. e Shiu, E. S. W. (2003), Pricing lookback options and dynamic 
guarantees, North American Actuarial Journal, 7, 1, 48 – 66 
34) Geske, R. (1977), The valuation of corporate liabilities as compound options, 
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 12, 4, 541 – 552 
35) Geske, R (1979), The valuation of compound options, Journal of Financial 
Economics, 7, 1, 63 – 81 
36) Goard, Joanna (2012), Exact solutions for a strike reset put option and a shout call 
option, Mathematical and Computer Modelling, 55, 5, 1787 - 1797 
37) Goldman, M. B., Sosin, H. B. e Gatto, M. A. (1979), Path dependent options: “buy 
at the low, sell at the hight”, Journal of Finance, 34, 5, 1111 – 1127 
38) Grasso, R., Linciano, N., Pierantoni, L. e Siciliano, G. (2010), Le obbligazioni 
emesse da banche italiane, Quaderni di Finanza, 67, Consob 
39) Grunbinchler, A. e Wohlwend, H. (2005), The valuation of structured products: 
empirical findings for the Swiss market, Financial Markets and Portfolio Management, 
19, 4, 361 - 380 
40) Haber, R. J., Schonbuncher, P. J. e Wilmott, P. (1999), Pricing Parisian options, 
Journal of Derivatives, 6, 5, 71 - 79 
41) Haug, E. G. (2006), The Complete Guide to Option Pricing Formulas, McGraw-
Hill 
42) Henderson, B. J. E Pearson, N. D. (2007), Patterns in the payoffs of structured 
equity derivatives, Working Papers 
43) Henderson, B. J. E Pearson, N. D. (2011), The dark side of financial innovation: a 
case study of the pricing of a retail financial product, Journal of Financial Economics, 
100, 2, 227 – 247 
44) Hens, T. e Rieger, M. O. (2008), The dark side of the moon: structured products 
from the customer’s perspective, Working Paper 
45) Hernandez, R., Brusa, J.  e Liu, P. (2007), An economic analysis of bonus 
certificates – second generation of structured products, Review of Futures Market, 16, 4, 





46) Hernandez, R., Lee, W.Y. e Liu, P. (2007), An economic analysis of reverse 
exchangeable securities – an option pricing approach, Working Paper 
47) Hernandez, R., Lee, W. Y., Liu, P. e Dai, T.-S. (2012), Outperformance certificates: 
analysis, pricing, interpretation and performance, Review of Quantitative Finance and 
Accounting, 24, 1, 691 - 713 
48) Hernandez, R. e Liu, P. (2014), An option pricing analysis of exotic bonus 
certificates – the case of bonus certificates plus, Theoretical Economics Letters, 4, 331 - 
340 
49) Hiroshi, I., Masatoshi, M. e Satoru, T. (2011), Option pricing for weighted average 
of asset prices, Asia – Pacific Journal of Operational Research, 28, 5, 651 - 672 
50) Hull, J. C. (2009), Options, Futures and Other Derivatives, Pearson Education 
51) Jarrow, R. A. e Rudd, A. (1983), Option Pricing, Dow Jones – Irwin 
52) Johnson, H. (1987), Options on the maximum or the minimum of several assets, 
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 22, 3, 277 – 283 
53) Jorgensen, P. L., Norholm, H. e Skovmand, D. (2011), Overpricing and hidden 
costs of structured bonds for retail investors: evidence from the Danish market for 
principal protected notes, Working Paper 
54) Kat, H. M. (2001), Equity linked savings: a new product range for retail investitors, 
Journal of Alternative Investments, 3, 4, 29 – 67 
55) Kenma, A.G.Z. e Vorst, A.C.F. (1990), A pricing method for options based on 
average asset values, Journal of Banking and Finance, 14,1, 113 – 129 
56) Kou, S. G. (2003), On pricing of discrete barrier options, Statistica Sinica, 13, 955 – 
964 
57) Kpmg (2002), Guida ai prodotti strutturati: le obbligazioni reverse convertible, 
equity linked, reverse floater e i derivati otc – redditività e rischi, Edibank 
58) Linadauer, T. e Seiz, R, (2008), Pricing (multi-) barrier reverse convertibles, 
Working Paper 
59) Longo, M. e Siciliano, G. (1999), La quotazione e l’offerta al pubblico di 
obbligazioni strutturate, Quaderni di Finanza, 35, Consob 
60) Oesterreichische Nationalbank (2004), Structured Products Handbook, OeNB 
61) Macbeth, J. D. e Merville, L. J. (1979), An empirical examination of the Black - 
Scholes call option pricing, Journal of Finance, 34, 5 1173-1186 





Journal of Finance, 33, 1, 177 - 186 
63) Martinkute – Kauliene, R. (2012), Exotic Options: a chooser option and its pricing, 
Business, Management and Education, 2, 289 – 301 
64) Merton, R. C. (1973), Theory of rational option pricing, Bell Journal of Economics 
and Management Science, 4, 1, 141-183 
65) Merton, R. C. (1973), The relationship between put and call option prices: 
comment, Journal of Finance, 28, 1,183-184 
66) Merton, R. C. e Scholes, M. S. (1995), Fisher Black, Journal of Finance, 50, 5, 
1359-1370 
67) Merton, R. C. (1997), Application of option pricing theory: twenty-five years later, 
American Economic Review, 88, 3, 323 - 354   
68) Orsi, F. (2006), Strategie di Copertura da Rischio Finanziario, Plus 
69) Reiner, E. e Rubinstein, M (1991), Breaking down the barriers, Risk Magazine, 4, 8, 
29 - 35 
70) Reiner, E. e Rubinstein, M (1991), Unscrambling the binary code, Risk Magazione, 
4, 75 – 83 
71) Rogers, L.C.G. e Shi, Z. (1995), The value of an asian option, Journal of Applied 
Probability, 31, 1077 – 1088 
72) Rubinstein, M. (1991), Exotic Options, Institute of Business and Economic 
Research 
73) Rubinstein, M. (1999), Rubinstein on Derivatives, Risk Books 
74) Saunders, K. T. (1999), The interest rate swap: theory and evidence, Journal of 
Corporate Finance, 5, 1, 55 - 78 
75) Schroth, E. (2006), Innovation, differentiation and the choice of an underwriter: 
evidence from equity linked securities, Review of Financial Studies, 19, 3, 1041 – 1081 
76) Stoimenov, P. A. e Wilkens, S. (2005), Are structured product fairly priced? An 
analysis of the German market for equity linked instruments, Journal of Banking and 
Finance, 29, 12, 2971 - 2993 
77) Stulz, R. M. (1982), Options on the minimum or the maximum of two risky assets, 
Journal of Financial Economics, 10, 2, 161 – 185 
78) Szymanowska, M., Ter Horst, J. e Veld, C. (2008), Reverse convertible bonds 
analyzed, Journal of Futures Markets, 29, 10, 895 – 919 





the case of multi-asset barrier reverse convertibles in Switzerland, Journal of 
Derivatives, 3, 3, 37 – 43 






































Giunto alla fine di questo percorso ritengo giusto ricordare coloro che mi hanno aiutato, 
direttamente o indirettamente, nella stesura della tesi e nel raggiungimento di questo 
traguardo. 
Per prima cosa vorrei ringraziare la Professoressa Franca Orsi, relatore di questa tesi, 
per avermi sapientemente guidato con immensa disponibilità e pazienza nello 
svolgimento di questo lavoro. 
Un ringraziamento particolare va alla mia famiglia, perché mi ha sostenuto e 
appoggiato, non solo economicamente, nelle mie scelte durante questi anni, 
permettendomi di affrontare il cammino scelto con serenità e tranquillità. 
Ringrazio inoltre la mia ragazza Serena, che mi sopporta da oltre quattro anni e mi è 
sempre stata vicino, rendendomi un ragazzo migliore. 
Ringrazio infine tutte le persone con cui ho un rapporto profondo, che mi sono state 
vicine in questi anni. Prima di tutto ci sono gli amici di sempre, Daniele, Jacopo, 
Federico, Pietro, Matteo, David, Valerio, Stefano, Simone e tutti gli altri (non nominati 
esclusivamente per motivi di spazio), con cui ho passato molte “peripezie” e che hanno 
contribuito non solo ad alleggerire questi anni, ma anche a rendermi ciò che sono. Poi ci 
sono i compagni di facoltà, soprattutto Antonio e Federico, che mi hanno spinto a 
migliorarmi e mi hanno permesso di affrontare ogni lezione e ogni esame con il sorriso. 
Grazie a tutti. 
Federico 
